
En su primer mandato, la ren-
ta fija chilena encontraba distin-
t a s r a z o n e s p a r a “ a m a r a
Trump”: la constante disrupción
del republicano a nivel global
—puntualmente su guerra co-
mercial con China— llevaba a
los inversionistas a refugiarse en
los bonos, algo que también se
sentía en Chile.

Pero esta vez es diferente. Las
distintas políticas que propone
el Presidente electo apuntan,
mayormente, a más inflación en
EE.UU., incluyendo su plan para
recortar impuestos y sus renova-
das amenazas arancelarias. Y
mayores precios son enemigos
naturales de la renta fija, que su-
be en la medida en que los ban-
cos centrales, como la Reserva
Federal o el emisor chileno, pue-
den reducir sus tasas de interés
en un entorno de baja inflación. 

Esto último quedó en entredi-
cho cuando el mercado, a partir

de octubre, empezó a internali-
zar una victoria de Trump. En
efecto, tras registrar el mejor tri-
mestre de su historia entre julio
y septiembre, el fondo E de las
AFP —repleto de renta fija lo-
cal— vio su mayor caída históri-
ca en octubre, siguiendo el fuer-
te salto de las tasas en EE.UU.
(en esta categoría, alzas de tasas

son sinónimo de pérdidas para
los inversionistas). En el décimo
mes del año, el más conservador
de los multifondos se desplomó
5,6% y la cartera total de las AFP
pasó desde US$ 206.000 millo-
nes a US$ 192.000 millones, en
buena medida por este factor.

Y la victoria de Trump del
martes no hizo más que reafir-
mar la tendencia, con las tasas de
la deuda estadounidense dispa-

rándose y contribuyendo a
arrastrar al mercado nacional.
“Con el triunfo de Trump esta-
mos viendo a nivel internacional
un incremento importante en las
tasas de interés”, dice Sergio
Lehmann, economista jefe de
Bci. “Del lado local, se reconoce
una alta correlación con las tasas
externas a mediano y largo pla-
zo, cerca de 50%, por lo que tam-
bién se ven presionadas al alza”,
agrega. 

A partir de ahora, “la presión
al alza en las tasas de interés va a
ser mayor, particularmente en
las partes de mayor duración”,
dice Ramiro Torres, subgerente
de Estudios en Principal Chile. 

El golpe para la renta fija po-
dría llegar también con un Banco
Central conteniendo sus recor-
tes de la TPM. Lo ocurrido con
las tasas estadounidenses “les
pone luz de alerta a las proyec-
ciones de TPM neutral a media-
dos de 2025”, señala Ramón Do-
mínguez, portfolio manager de

MBI Inversiones, en referencia a
la intención del Central de reba-
jar su tasa hasta el nivel en que
no contrae ni estimula a la eco-
nomía.

Un nuevo gobierno de Donald
Trump, que promete políticas
proteccionistas e inflacionarias,
además de un mayor déficit fis-
cal, pone en jaque el escenario
que se manejaba para la renta fija
local, para el que varios aposta-
ban por una era dorada de la ma-
no de las bajas de tasas de los
bancos centrales. 

Ayer, la tasa del bono del Te-
soro de EE.UU. a 10 años saltó 16
puntos base, hasta el 4,45%, y en
Chile “los bonos de Tesorería a
plazos similares subieron hasta
8 puntos base”, dice Guillermo
Kautz, gerente de renta fija de
MBI. 

Con esto, el escenario cambió.
“Estamos evaluando incremen-
tar nuestro escenario base para
la TPM neutral”, dice Bolívar
Díaz, socio en Pacífico Research. 

El nuevo cuadro podría frenar
el reciente alivio de las tasas hi-
potecarias, advierte Natalia
Aránguiz, gerenta de Estudios
de Aurea. Esto, dado que el prin-
cipal golpe sería en las tasas de
plazos más largos que usan co-
mo referencia los bancos. 

Algunos, sin embargo, creen
que el impacto en la renta fija lo-
cal no será más profundo. “No
espero mayores alzas de tasas”,
dice Kautz. “Con una economía
local que ha mostrado señales
débiles, un banco central que
continuaría sus recortes de tasas
y la incertidumbre proveniente
desde afuera decantando hacia
adelante, vemos esta corrección
en las tasas de interés como un
buen punto de entrada para ob-
tener devengos atractivos”. 

“Sí vemos que las tasas po-
drían ajustarse algo más al alza a
nivel local dada esta volatili-
dad”, reconoce Diego Ceballos,
gerente general de Santander
Asset Management. No obstan-
te, de ocurrir, “lo consideraría-
mos un mejor punto de entrada a
lo observado a fines de octubre,
pero con la misma convicción de
que la renta fija local tiene bue-
nas perspect ivas” , señala .
“Nuestra tesis para la categoría
tenía un componente interna-
cional que hoy podría tener algo
más de incertidumbre, pero el
componente local sigue estando
vivo, dado que no cambian las
perspectivas de crecimiento dé-
biles para Chile, que deberían
permitir al Banco Central seguir
recortando tasas”, afirma.

Desde octubre, mercado local comenzó a internalizar posibles efectos:

Por qué la renta fija chilena “odia”
al mandatario electo de EE.UU.

Del “amor” que generó en esta área en su primer mandato —con los agentes
refugiándose en bonos ante sus distintas políticas—, el sentimiento está pasando a su
opuesto. Sus políticas inflacionarias significarían un golpe para el mercado de deuda
chilena y el efecto podría extenderse, incluso, a los créditos hipotecarios.

CAMILO CASTELLANOS

En Chile los bonos de Tesorería a 10 años subieron hasta 8 puntos base,
señalan en el mercado. 
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A las 7:45 de la mañana de ayer, poco antes de la
apertura de los mercados en Chile, el New York
Times dio por ganador a Donald Trump en la elec-
ción presidencial. 

Al cierre de esta edición el Partido Republicano,
además, obtenía más de la mitad de los puestos del
Senado y una mayoría en la Cámara Baja, aunque
aún el conteo no alcanzaba a la mitad de los cupos.
La composición del Congreso es importante para

los analistas, quienes indicaron en los días previos
a la elección que una victoria de Trump con mayo-
ría republicana en las cámaras facilitaría el desplie-
gue de las medidas anunciadas por el expresidente
republicano. Entre ellas, la aplicación de sobreta-
sas a los bienes importados y la disminución de los
impuestos, entre otras. 

La amplia victoria de los republicanos fue reci-
bida con récords en la bolsa en Estados Unidos y
también tuvo un impacto positivo sobre la cotiza-
ción del bitcóin. Estos dos mercados se beneficia-

rían de las medidas que Trump ha anunciado que
implementará. 

En Chile, la reacción fue más moderada, con un
tipo de cambio que se disparó en la mañana, pero
que suavizó su alza en el día. En cambio, las accio-
nes más sensibles a las medidas proteccionistas de
Trump exhibieron resultados dispares. 

La mala noticia viene del incremento en las tasas
de largo plazo, que determinan factores relevantes
para la economía, como son las tasas de interés de
los créditos hipotecarios. 

Aumentan tasas a largo plazo por expectativa de una inflación más alta por más tiempo:

Mientras Wall Street celebra a Trump, 
en Chile la reacción resulta moderada

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

En el país norteamericano los índices bursátiles
y el bitcóin se dispararon a niveles récords.

En Chile el dólar aumentó en la mañana, pero luego suavizó
su alza, en tanto que el IPSA anotó un pequeño incremento. 

Con la victoria indiscutida de
Trump, confirmada ayer, el dólar
abrió con un alza de casi $18,
superando la barrera de los $970.
Sin embargo, durante el día el tipo
de cambió suavizó su incremento,
y finalmente cerró con un alza de
$3,05, llegando hasta los $959,95. 

“Como era de esperarse, los
mercados reaccionaron rápida-
mente a las elecciones en EE.UU.
La mayor sorpresa no fue solo la
victoria de Trump, sino que su
partido también obtuvo la mayo-
ría en el Senado y la Cámara de
Representantes. Este nuevo esce-
nario político traerá efectos tanto
a corto como a largo plazo, siendo
estos últimos más significativos y
estructurales. El efecto principal a
corto plazo es la apreciación del
dólar frente a otras monedas, especialmente en los mercados emer-
gentes, afectando tanto a Asia como a nuestra región”, indica Joaquín
Rhodius, director comercial de Betterplan. 

Pese a que ayer el incremento de la divisa estadounidense no fue de
una gran magnitud, las proyecciones a más largo plazo apuntan a que
las políticas de Trump llevarán a un fortalecimiento de esta moneda.
En consecuencia, se produciría una depreciación de monedas como el
peso chileno. 

Por ejemplo, la expectativa de LarrainVial, según publicaron en un
reporte el lunes, es que con el triunfo de Trump el dólar se transe entre
$1.100 y $1.200 a más tardar el 2026.

Dólar registra 
alza moderada

Las tasas de
interés del Tesoro
de Estados Unidos
a 10 años es un
indicador clave
para ver el futuro
comportamiento
de los mercados,
pero también
porque sus rela-
ciones están muy
vinculadas con las
tasas de largo
plazo en Chile,
como las de los
créditos hipoteca-
rios. 

Ayer, la tasa del
Tesoro en Estados
Unidos aumentó
3,48%, en un
contexto en que se espera una mayor incertidumbre y
una mayor inflación prolongada. “El mercado de bonos
anticipa un crecimiento más fuerte y posiblemente una
inflación más alta”, dijo Stephen Dover, director del
Instituto Franklin Templeton a Bloomberg. 

“Esa combinación podría desacelerar o incluso dete-
ner los recortes de tasas previstos por la Fed”, acotó.

“El indicador clave que monitoreamos es el rendi-
miento del bono del Tesoro a 10 años, que ha aumenta-
do más de un 10% en el último mes”, indicó Joaquín
Rhodius, director comercial de Betterplan. 

En este contexto, observaron dos fuerzas en juego
con impactos opuestos. Por un lado, la política arance-
laria y una posible intensificación de la guerra comer-
cial con China, podrían presionar al alza los precios.
Por otro, la reducción del gasto público y la disminu-
ción de la deuda nacional, que el gobierno de Trump
buscará implementar, podrían enfriar la economía. Con
mayoría en el Congreso, el presidente tiene mayores
posibilidades de llevar adelante esta agenda, explicó
Rhodius. 

Con el triunfo de Trump y del partido republicano en
el Congreso, se espera que las tasas de interés de largo
plazo suban. Para Guillermo Araya, gerente de estudios
de Renta4, las tasas del Bono de la Tesorería BTP10 se
ubicaría en un rango de entre 5,5% y 6,5%.

Suben las tasas de
largo plazo, claves
para los créditos
hipotecarios

Nuevos récords alcanzaron los índices
bursátiles en Estados Unidos tras la victo-
ria republicana ayer, indicó AFP. El Dow
Jones subió en 3,57%, mientras que el
índice bursátil que agrupa a las compañías
tecnológicas, Nasdaq, aumentó en 2,95%.
Por otro lado, el S&P 500 creció en 2,53%. 

“Por ahora, el sentimiento de los inverso-
res es favorable al crecimiento, a la desre-
gulación y a los mercados”, afirmó David
Bahnsen, director de inversiones de The
Bahnsen Group a Bloomberg. 

“También se presupone que la actividad
de fusiones y adquisiciones se recuperará y
que se producirán más recortes de impues-
tos o se ampliarán los existentes. Esto crea
un contexto sólido para las acciones”, indi-
có. 

En Chile, el resultado fue menos positivo.
El IPSA creció ayer 0,83%, con un disímil
resultado de las acciones locales que son
más sensibles a las medidas proteccionistas que planea implementar Trump.
Mientras que CAP, Copec y CMPC anotaron alzas, los papeles de SQM-B retro-
cedieron 2,39%. 

Guillermo Araya, gerente de estudios de Renta4, manifestó que sería espera-
ble un ajuste en el precio de estas acciones en el corto plazo, “principalmente,
debido a que el alza de aranceles a China (que Trump ha dicho que será de 60%)
haría que el gigante asiático demande menos materias primas”. 

Índices bursátiles cierran en
récords en Estados Unidos

El precio del bitcoin llegó a aumentar hasta 9% ayer,
tras la victoria de Donald Trump, a un valor de $95.301,17
por criptoactivo, un récord para la divisa digital. Aunque
como esta es una moneda digital que no experimenta
cierres, ya que se cotiza las 24 horas del día, también
exhibió variaciones negativas durante momentos de la
jornada de ayer. 

Fernando Suárez, senior portfolio manager en Fintual,
explicó que el bitcoin se ha comportado como una mone-
da de alta volatilidad y, por ende, riesgosa. “En estos
escenarios de toma de riesgo, el bitcoin ha sido una de las
monedas que más se ha apreciado. A nivel de fundamen-
tales, Trump se ha ido volviendo más pro-bitcoin con el
tiempo. De hecho, durante su campaña aceptó donaciones
por medio de Lightning Network, y mencionó que quería

que EE.UU. fuese líder en el minado de bitcoin”, afirmó. 
La postura procriptomoneda del presidente republicano

electo habría empujado el alza de la moneda digital. Jaime
Bünzli, CEO y cofundador de Buda.com, señaló que la
victoria de Trump “podría resultar en políticas más ami-
gables hacia las criptomonedas. Su historial muestra una
tendencia a promover la adopción de bitcoin y otros
activos digitales, lo que podría llevar a una regulación
menos restrictiva. Esto, a su vez, podría aumentar el
interés de los inversores y potencialmente elevar el valor
de los criptoactivos”. 

Una de las promesas de Trump es despedir al actual
presidente de la SEC (comisión de bolsa y valores de
Estados Unidos) y nombrar a alguien que comparta su
visión de fomentar la industria cripto, dijo Bünzli. 

Bitcoin se dispara a récord
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