
Los riesgos y oportunidades que 
trae para Chile el regreso de Trump 

Aunque con matices, todos los expertos coinciden en que 
el nuevo ciclo con el republicano en el poder será 
complejo para una economía pequeña y abierta como la 
chilena. Diversificar lazos comerciales, mayor prudencia 
fiscal, acuerdos políticos amplios para estimular el 
crecimiento son algunas de las propuestas de los 
economistas para mitigar sus potenciales efectos. Sin 
embargo, algunos creen que el nuevo escenario podría 
impactar positivamente el rendimiento de los fondos de 
pensiones chilenos invertidos en EE.UU. en el corto plazo 
y anticipan mayores espacios para inversión en Chile, en 
sectores de energía renovable e hidrógeno verde. 

Un reportaje de JULIO NAHUELHUAL — Foto: REUTERS 

1 martes pasado culminó 

una de las campañas 

presidenciales más po- 

larizadas de las últimas 

décadas en Estados Uni- 

dos. El proceso electoral 

entre demócratas y re- 

publicanos, que dividió 

familias y muchas veces deterioró el clima 

social del ciudadano norteamericano, re- 

veló que lo que se jugaba en las elecciones 

de esta semana no era baladí para el votan- 

te estadounidense. 

La versión 2.0 del triunfador de los comi- 

cios, Donald Trump, incluye una serie de 

promesas económicas que ya comienzan a 
impactar a los mercados y obligarán a los 

países a prepararse para el nuevo escena- 
rio económico que implica el retorno del 

Mandatario republicano. 

Más allá de los efectos laborales que pue- 

da tener el agresivo plan antiinmigración 

planteado por Trump, sus propuestas eco- 
nómicas de mayor revuelo apuntan al re- 

corte de impuestos corporativos desde el ac- 

  
  

  
tual 21% al 15% y su impacto en el abulta- 

do déficit estructural fiscal (7,7% del PIB) 
y la deuda pública, además del polémico 

aumento generalizado de aranceles. 

El programa de Trump contempla una 

tarifa única a las importaciones de entre 

10% y 20% e incluye un arancel del 60% 

para los productos provenientes de China, 

además de sancionar con mayores tarifas a 

los países que no usen el dólar como mo- 

neda de transacción. 

“Basta que Trump ejecute la mitad de su 

propuesta para ejercer un impacto mucho 
más devastador en el PIB de los países 

emergentes que en su versión 1.0. La dise- 

minación global de las tarifas provocaría 

una significativa presión sobre el libre co- 

mercio y el impacto mayor se sentiría en los 

países más abiertos al mundo, como Méxi- 

co, Corea del Sur, Singapur, Chile y Perú, 

que optaron por un régimen de libre mer- 

cado y por la apertura comercial desde los 

70-80”, alerta un informe de esta semana 

de LarrainVial. 

El estudio afirma que este aumento de ta-
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rifas global podría erosionar la reactivación 

einducirían ala baja la demanda interna de 

Chile durante 2026, lo que significaría un 

elevado riesgo para las condiciones de cre- 

cimiento del próximo gobierno. “Todavía 

más, estimamos que el resultado de las elec- 

ciones norteamericanas sería mucho más re- 

levante para la economía, para la política y 

el mercado local, que las elecciones presi- 

denciales y parlamentarias de noviembre de 

2025 en Chile”, añade el informe de Larra- 

inVial, publicado un día antes de los comi- 

cios. El que estudio precisa, además, que la 

única forma de mitigar el efecto antigloba- 

lizante del nuevo ciclo es un estímulo fiscal 

desde China que impulse la construcción y 

no sólo el consumo privado. 

El nuevo escenario para Chile 

Si bien esta semana los mercados en Chi- 

le y en el mundo se ajustaron bruscamen- 

te a la nueva realidad que implica Trump 

otra vez en el poder, los analistas van un 

paso más allá y desmenuzan la estrategia, 

los riesgos y oportunidades que se le apa- 

recen al país en este ciclo. 

Los economistas coinciden en que Chile 

enfrentará un mundo más fragmentado, un 

comercio internacional más “apretado”, 

tasas de interés que se estacionarán en ni- 

veles más altos que en el pasado y un po- 

sible menor dinamismo económico. 

Hermann González, coordinador ma- 

croeconómico de Clapes UC, es tajante y 

dice que el escenario quese abre para Chi- 

le no es auspicioso, por lo que debería 

avanzar en al menostres direcciones. “En 

primer lugar, debe seguir fortaleciendo y di- 

versificando sus lazos comerciales con el 

resto del mundo. El país necesita de la de- 

manda del resto del mundo para crecer y 

será necesaria una política comercial acti- 

va y ambiciosa”, enumera el también vice- 

presidente del Consejo Fiscal Autónomo 

(CFA), quien cree necesario además que el 

país sea fiscalmente prudente y responsa- 

ble, para no presionar más al alza las tasas 

de interés, y reconstruir los buffers fisca- 

les (acumular recursos en el FEES, Fondo 

de Estabilización Económica y Social) para 

enfrentar eventuales shocks en el futuro. 

“Tercero, este escenario externo menos fa- 

vorable nos obliga a pensar en cómo impul- 

sarcon más fuerza los motores internos del 

crecimiento económico: sobretodo la pro- 

ductividad y la inversión, ambas estanca- 

das o con un crecimiento claramente insu- 

ficiente hace años. Aquí se necesita un 

acuerdo amplio y una vocación por el cre- 

cimiento que no veo en este gobierno y me 

preocupa porque estamos perdiendo tiem- 

po valioso”, concluye el economista. 

Diego Bobadilla, head of Portfolio Solu- 

tions BTG Pactual Wealth Management, 

cree que la consecuencia de mediano pla- 

zo con Trump en el poderes una menor re- 

lación de Estados Unidos con el mundo y 

la generación de rivalidades económicas 

que se llevarán a otros planos. “En este 

contexto más crispado y proteccionista, 

Chile se verá poco favorecido, al ser una 

economía pequeña y dependiente, de que 

economías más grandes compren nues- 

tros productos”, estima. 

Para hacer frente a este escenario más   

Todos los hombres del Presidente 

Más allá de la importancia mediática 

del multimillonario Elon Musk y la po- 

sibilidad de que ocupe un alto cargo en 

la administración republicana, Donald 

Trump tiene una serie de asesores eco- 

nómicos de confianza que han influido 

durante la campaña y que también po- 

drían arribar a cargos clave del ámbito 

económico. 

Uno de ellos es Robert Lighthizer, un 

abogado de 77 años a quien se le atribu- 

ye una gran cercanía al nuevo presiden- 

te de Estados Unidos. Nombrado en 2017 

como Representante de Comercio en el 

primer gobierno del líder republicano, 

Lighthizer podría ocupar un puesto cla- 

ve en materia de comercio exterior y en 

diseñar y delinear la estrategia arance- 

laria de Trump, la que incluye subir di- 

Chas tarifas al 60% para la internación de 

productos chinos. 

Otro importante asesor económico de 

Trump es Arthur Laffer, un economista 

y exasesor del gobierno del expresiden- 

te Ronald Reagan, quien es internacio 

nalmente conocido por ser el creador 

Robert Lighthizer, 
representante de 
Comercioenel 
primer goblemo de 
Donald Trump. 

Arthur Laffer, 
economistay 
exasesor del 
gobierno del 
expresidente 
Ronald Reagan. 

  

complejo, Bobadilla cree que es urgente in- 

centivarel crecimiento económico de Chi- 

le. “Estímulos tanto desde la regulación 

como de programas especiales que ayuden 

areacelerar nuestra economía. De esta ma- 
nera, (ayuda a) poder mitigar los eventua- 
les efectos negativos provenientes de pre- 

sión en el comercio internacional y en los 

precios del cobre. A diferencia de 2016, en 

esta oportunidad se suman tasas más altas, 

por lo que será aun más complejo que lo 

que enfrentamos la vez anterior. En el pla- 

no internacional, es relevante que tengamos 

un acercamiento preventivo con Estados 

Unidos para no ser perjudicados en peleas 

de “perros grandes”. Por ejemplo, evitar 

que se revisen los tratados de libre comer- 

cio entre Chile y Estados Unidos por nues- 

tra relación con China u otros socios comer- 

ciales”, explica el experto de BTG Pactual. 

Menos entusiasta también es Nicolás 

Eyzaguirre, exministro de Hacienda, quien 

cree que las medidas de Trump traerán 

una crisis económica y contracción del co- 

mercio mundial. “Chile va a enfrentar un 

    

  

dela llamada Curva de Laffer, que repre- 

senta la relación existente entre los in- 

gresos fiscales y las tasas impositivas, y 

quesirvió como guía para la política fis- 

cal del primer gobierno de Trump. Según 

influyentes medios norteamericanos, 

Laffer es uno de los candidatos a la pre- 

sidencia de la Reserva Federal en la even= 

tualidad de que Trump decidiera sacar a 

Jerome Powell de la titularidad de la Fed. 
También el cargo económico más rele- 

vante de la nueva administración, el de 

secretario del Tesoro, tiene candidatos 

queson de la confianza del nuevo man- 

datario. Uno de ellos es el actual jefe de 

JPMorgan, Jamie Dimon, uno de los ban- 

queros más respetados en Estados Uni- 

dos. Sin embargo, fuentes citadas por 

Reuters esta semana dicen que Dimon no 

tiene planes de asumir un cargo enel go- 

bierno de Trump. En la última semana 

también se ha mencionado al gestor de 

hedge funds Scott Bessent y al millona- 

rio inversionista John Paulson como po- 

sibles cartas para llegar al Tesoro estadou- 

nidense. 

ScottBessent, 
gestorde hedge 
funds y cercano a 
Trump. 
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director ejecutivo 

 deJPMorgan 
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mundo más complejo y si no nos unimos 

vamos a tener severos problemas (...) La 
guerra comercial llega sí o sí y a nosotros 

nos va a pegar fuertemente”, resumió este 

viernes en radio Cooperativa. 

Rodrigo Cruz, economista de Banco San- 

tander, matiza este escenario complejo y 

proyecta algunos espacios de oportunidad 

para una economía pequeña como la de 

Chile, aunque no exentos de efectos en la 

demanda interna local. “Con todo, aún 

existen oportunidades, por ejemplo, si en 

EE.UU. se eliminan los esfuerzos e incen- 

tivos para la transición energética, proce- 

so que debiese continuar en el resto del 

mundo, entonces hay espacio para que 
Chile pueda atraer esa inversión que podría 

estar asociada a energías renovables y al hi- 

drógeno verde. Para esto es importante 

acelerar y profundizar las reformas ligadas 

a reducir la burocracia excesiva y los lar- 

gos tiempos de tramitación de permisos 

para nuevos proyectos”, analiza Cruz. 

Carolina Grúnwald, economista jefa de 

Prudential AGF, suma una nueva mirada   
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que podría suavizar el efecto del plan eco- 

nómico de Trump. Estima que el efecto del 

alza de los aranceles prometido por el man- 

datario norteamericano sería menor para 

Chile que los sufridos en el lapso 2018-2019. 

“En esa ocasión se estimaba que por cada 

5% de aumento en aranceles, el crecimien- 

to mundial caería entre 0,1% y 0,3%. Me pa- 

rece queen la coyuntura actual pos-Covid 

tenemos centros de producción que han sa- 

lido de China (a México, por ejemplo), lo 
que nosubica en un escenario un poco más 

diversificado. Además, creo que China va 

a defenderse de alguna manera esta vez. La 

estimulación de la economía norteameri- 

cana también podría impactar positiva- 

mente en el crecimiento mundial”, proyec- 

ta Grúnwald, quien cree que el alza más es- 

tructural que está teniendo el cobre 

también puede ayudar a mitigar los efec- 

tos del nuevo ciclo para Chile. 

“No coincido con la visión de quetendre- 

mos más inflación necesariamente. Re- 

cordemos que en Chile estamos con una 

economía débil, por lo que dudo de la fac- 

tibilidad de traspasar un mayor precio del 

dólar al consumidor”, matiza la econo- 

mista de Prudential AGE. 

¿Espacios de inversión? 

Los especialistas también coinciden en que 

existen espacios en que los inversionistas 

locales pueden obtener ventajas y aprove- 

Char el nuevo ciclo. 

De hecho, Hermann González, de Clapes 

UC, sostiene que en el corto plazo el resul- 

tado de las elecciones puede ser muy po- 

sitivo para las carteras que tienen presen- 

cia en Estados Unidos, incluyendo los fon- 

dos de pensiones, por los efectos esperados 

de una menor tasa de impuesto corporati- 

vo y las medidas de desregulación oimpul- 

so de algunos sectores. “A mediano y lar- 

go plazo este resultado no debería cambiar 

significativamente las decisiones deinver- 

sión (...) Con todo, en un escenario de me- 
nor crecimiento global se hace más desa- 

fiante la obtención de rentabilidad, lo que 

obligará a los gestores de fondos a ser más 

creativos buscando alternativas más atrac- 

tivas para los ahorrantes. Esto, por cierto, 

también aplica para el ahorro previsional 

y es necesario que la regulación se adapte 

oportunamente para permitir mayorflexi- 

bilidad en las inversiones en la búsqueda 

de mejores retornos”, repara el excoordi- 

nador macroeconómico de Hacienda. 

Diego Bobadilla, de BTG Pactual Wealth 

Management, cree que con las condiciones 

en que queda el mercado, un inversionis- 

ta podría aprovechar las tasas de interés al- 

tas en dólares con inversiones en Estados 

Unidos u otros mercados desarrollados. 

“También mirar sectores rezagados en 

Estados Unidos: el sector de compañías 

pequeñas viene castigado hace bastantes 

meses junto a sectores que se beneficien por 
desarrollo de infraestructura. El fenómeno 

de onshoring para Estados Unidos, es de- 

cir, mover la operación de empresas de 

vuelta al país, es algo que debería retomar- 

se con el nuevo gobierno junto con la in- 

versión en industrias relacionadas con la 

energía por combustibles fósiles”, conclu- 

ye Bobadilla.Q
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