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POR SOFIA FUENTES

“Estados Unidos es un imperio
en decadencia que puede salvarse”.
Con esa frase, el gerente de inver-
siones de Credicorp Capital, Klaus
Kaepfme, condensa su diagndstico
respecto del escenario economico
global acasi un mesdel llamado “Dia
dela Liberacién”, como bautizd el
2 de abril el Presidente de Estados
Unidos, Donald Trump, a laentrada
en vigencia de su nuevo esquema
arancelario.

Desde su regreso alaCasa Blan-
ca, el Mandatario puso en marcha
una agenda proteccionista con
implicancias profundas para los
mercados.

A juicio de Kaepfme, los aranceles
no solo buscan repatriar cadenas
productivas y generar mas empleo,
sina que “sobrevivir a un mundo
multipolar, donde Trump entiende
que tal vez no van a tener influencia
en todo el mundo, pero si necesita
resguardar su mercado, y hacer a
‘America Great Again'”.

Pero, ademas, a juicio del ejecu-
tivo, Trump quiere presionar a la
baja las tasas de interés y asi poder
refinanciarla deudaque tiene EEUU.

En ese tablero, América Latina
-y particularmente Chile~ podria
ganar protagonismo como destino
de inversiones estratégicas.

- ¢Larecaudacion por aranceles
le permitira bajar los impuestos
corporativos en EEUU, tal como
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“Las acciones chilenas pueden ser la mejor bolsa del mundo este afio”

prometié Trump en su campafia?

- Lo que va a recaudar por aran-
celes probablemente no sume con
lo que va a bajar los impuestos,
pero es una justificacidn politica
valida, entendiendo que tiene el
Congreso a su favor. Creo que esa
base del 10% es un impuesto que
ellos necesitan mantener.

Pero, actualmente, 1o que mas
le importa es que las tasas bajen.
¢Y por qué Trump ha estado recal-
culando todos los aranceles estas
tltimas dos semanas? Porque las
tasas volvieron a subir.

- ¢Por eso ataca al presidente de
la Reserva Federal, Jerome Powell?

- §i, porque entendio que lo re-
levante no es la tasa de la Fed, sino
que es la tasa a cinco y a 10 anos.
Entonces, como él tenia el plan de
que esta tasa bajara, habia dejado
tranquila a la Fed. Cuando la tasa
subid y se dio cuenta de que habia
perdidp el control del mercado, se
volvio mas irracional e irresponsa—
ble, yempezd a atacar a Powell. Lo
cual, desde nuestro punto de vista,
es muy contraproducente.

Lo peor que puede hacer Trump
es quitarle alin mds la confianza del
mundo sobre sus bonos del Tesoro.

“EEUU necesita a
Latinoamérica”

- iCree que hay paises que
puedan salir beneficiados de este
intercambio tarifario?

- Latinoamérica estd saliendo

FAELNA LALINAE

superbeneficiada. Creo que rearmar
las cadenas productivas, ser inde-
pendiente energéticamente, tener
el cambio de matriz energérica,
requiere un monton de inversion.

Y esa inversién tiene que hacerse
en lugares donde EEUU tenga una
capacidad de despliegue militar, y
Latinoamérica es probablemente
la (inica region en el mundo donde
tenemos la mano de obra suficiente
y estamos suficientemente cerca
para que EEUU tenga esa seguridad
militar. Eso puede significarmucha
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v la valorizacién de las acciones
locales esta casi a mitad de precio
versus lo alcanzado en los anos
que Sebastidn Pifiera fue elegido
Presidente de Chile.

Si las elecciones avanzan bien,
efectivamente esto puede darle
un impulso adicional de 10% a 20%
mas al IPSA.

Nuevos portafolios

- :Qué puede ocurrir en los
mercados financieros durante lo
que queda de 2025?

“De septiembre en adelante vamos
a tener un (Donald) Trump mas
preocupado de que la bolsa este
estable”.

mas inversidn en la region.

Hoy nos necesitan, cuando en
los tiltimos 20 afios ellos no habian
sentido que nos necesitaban.

- ¢Qué bolsas mundiales pre-
sentan mayores oportunidades
en este contexto?

- Las acciones chilenas pueden
ser la mejor bolsa del mundo este
ano. El crecimiento de utilidades
para este ano, de no darse una
recesién en EEUU, podria superar
el 15%. Con eso, atin hay espacio
para rentabilidad.

Este afio también es electoral,

- Trump es sinonimo de vola-
tilidad. Cuando uno tiene alguien
convolatilidad gobernando, lo que
deberia buscar como inversionista
s gestion activay siempre con una
mirada de largo plazo.

Tenemos que estar alerta a las
oportunidades que vaya entregando
el mercado. Y esas oportunidades
aparecen haciendo un seguimiento
continuo del dia a dia.

Concretamente, siesque sedan
caidas por debajo de 5.000 puntos
del S&P 500, agregaria posiciones
de riesgo con horizontes a dos
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anos. Pero creo que es necesario
complementar los portafolios fuera
de EEUTL.

Por muchos afios, una cartera
que solo tenia acciones de EEUU
era suficiente; para los proximos 10
anos, un porrafolio que solo tiene
papeles de compaiiias estadouni-
denses no es suficiente.

Ademas, de septiembre hacia
adelante vamos a tener un Trump
mds preocupado de que la bolsa
esté estable. Actualmente, esta
mas preocupado de la economia
real que de la bolsa en particular.

- iEsta desaceleracion podria
escalar a una crisis?

- No estemos pensando que va a
venirunacrisis. La caida de mercado
estadounidense tiene mas que ver
con pasar de un excepcionalisimo
aun estado normal, que con pasar
de un estado normal a una crisis.

Nosotros vemos que hay una
probabilidad de recesion en EEUU
que es relevante. Sin embargo,
la economia de ese pais no tiene
los multiplicadores de riesgo que
podrian transformar una recesién
€1 una crisis.,

En principio, lo que estoy viendo
es que los bancos estan sanos y
la mayoria de los hogares tienen
balances sanos. Entonces, de darse
una desaceleracidn econémica, el
Consumo no seg caeria de manera
tan fuerte como cayd en 2020 en
pandemia o en la crisis subprime
de 2008.

www.litoralpress.cl



