
Para los inversores que “com-
pran por el rumor”, ya casi es el
momento de “vender por la no-
ticia”. Han pasado meses atra-
pados por la incertidumbre de
qué hará el próximo Presidente
de los Estados Unidos Donald
Trump en el cargo, ya que los
rumores han volado rápida-
mente. ¿Cuánto aumentarán los
aranceles y con qué fuerza to-
marán represalias los otros paí-
ses? ¿Realmente cumplirá las
promesas de campaña sobre de-
portaciones masivas, amplia
desregulación o recortes fiscales
de billones de dólares? ¿Qué sig-
nificará todo para el crecimien-
to, la inflación y el precio de los
activos? Con la investidura de
Trump el 20 de enero, las res-
puestas comenzarán a llegar.

Sobre cuál rumor los partici-
pantes del mercado han encon-
trado más convincente, las con-
versaciones que The Economist
tuvo con analistas, banqueros y
gestores de fondos han dado lu-
gar a un número de temas en co-
mún. Todos esperan al menos
nuevas tarifas; algunos tienen
alguna idea de dónde puede ter-
minar el tit and tat (expresión en
inglés que hace alusión a pagar
“con la misma moneda”) en las
represalias. Ninguno cree que
sea probable una ola de deporta-
ción masiva —y su consecuente
shock en el mercado laboral esta-
dounidense—, aunque les preo-
cupa que las restricciones en la
futura inmigración puedan cau-
sar un alza en la inflación. Espe-
ran que los halcones fiscales en
el Congreso y en el grupo eco-
nómico de Trump impidan que
el déficit de Estados Unidos, que
es el 6,4% del PIB, se amplié mu-
cho más. Aunque la confianza
en esto es baja, y un gran miedo
es que el endeudamiento adicio-
nal pueda causar turbulencia en
el mercado por los bonos del Te-
soro, desestabilizando también
otros activos.

Respuesta
de los mercados

Para ver cómo los inversores
analizan estas y otras incerti-
dumbres, mire cómo los merca-
dos se valoran antes del segun-
do período de Trump. Los jui-
cios más directos vienen de los
operadores de divisas, quienes
apuestan que el dólar seguirá
fortaleciéndose. Ha estado su-
biendo su valor en relación con
una canasta de pares del mundo
rico por meses, pero lo hicieron
especialmente rápido después
de la noche de la elección. Mien-
tras tanto, las monedas de Méxi-
co y Canadá, sobre cuyas expor-
taciones Trump ha amenazado
con aranceles de 25%, han sido
golpeadas.

El mercado de divisas, por lo
tanto, se toma las amenazas
arancelarias de Trump seria-
mente. Los comerciantes espe-
ran que las monedas de los ex-
portadores enfrenten una menor

demanda, en la medida que nue-
vos gravámenes elevan el precio
en dólares de sus productos.
También apuestan que el dólar
se fortalecerá en todos los ámbi-
tos, quizás debido a su atractivo
de seguridad, o tal vez porque
los aranceles inducirán a los es-
tadounidenses a enviar dólares
al extranjero. Al menos por aho-
ra, pocos creen que el deseo lar-

gamente profesado por Trump
de un dólar más débil para im-
pulsar las exportaciones tenga
muchas posibilidades de hacer-
se realidad. 

Los stock markets (mercados
bursátiles) ofrecen proyecciones
de mayor alcance. La más clara
es que las empresas estadouni-
denses, en conjunto, están pre-
paradas para derrotar a las del

resto del mundo, ya que los pre-
cios de las acciones han aumen-
tado un 3% desde la elección de
Trump. Aunque han caído un
poco en la última quincena, los
inversores todavía valoran las
compañías estadounidenses en
múltiplos de sus ganancias sub-
yacentes que rara
vez se han excedi-
do. Se trata de una
apuesta por su ca-
pacidad continua
de generar benefi-
cios cada vez ma-
yores. Compárese
con los múltiplos
de valoración asignados a otros
grandes mercados bursátiles en
Europa, Japón y Canadá. Todos
están cerca, o por debajo, de los
asignados a las acciones esta-
dounidenses a finales de 2022,
cuando la opinión consensuada
sostenía que una recesión era in-
minente. 

Ganadores
y perdedores

Entonces, “Estados Unidos
primero”, aunque los inverso-
res han estado discriminando
sobre precisamente qué empre-

sas tomarán la delantera. Desde
que Trump ganó la reelección
los precios de las acciones han
divergido. De alguna manera las
ganadoras han sido las empre-
sas de “consumo discrecional”,
incluyendo a Amazon y Tesla, a
las que les va bien cuando los

compradores tie-
nen ingresos adi-
cionales. Su éxito
sugiere que los ac-
cionistas cuentan
con que Trump
mantenga las bi-
l l e te ras l l enas ,
quizás extendien-

do a los recortes al impuesto so-
bre la renta personal realizados
en su primer mandato (Los in-
versionistas de Tesla también
probablemente le deben mucho
a la amistad de su jefe, Elon
Musk, con el Presidente electo).
Las acciones en empresas tecno-
lógicas y financieras, que proba-
blemente enfrenten una regula-
ción ligera, también han tenido
un buen desempeño.

Entre los perdedores, se inclu-
yen las industrias que Trump
parece favorecer. Su promesa de
“perforar, cariño, perforar” no
ha impulsado a las empresas de

petróleo y gas, cuya producción
está limitada por los bajos pre-
cios del petróleo y no por la falta
de permisos para perforar. Su
anterior carrera en el sector in-
mobiliario tampoco impulsó ese
sector; se ha visto afectado por
mayores costos de endeuda-
miento debido al aumento de los
rendimientos de los bonos. El
precio de las acciones de las em-
presas de materiales, que depen-
den de materias primas y maqui-
naria importada que pronto po-
drían estar sujetas a aranceles
más altos, se ha desplomado. 

Dado que el precio de las ac-
ciones sigue subiendo en gene-
ral, nada de eso molestará mu-
cho a Trump. En cambio, si va a
enfrentar problemas en los mer-
cados, lo más probable es que
provengan de los bonos del Te-
soro. Sus rendimientos ya han
aumentado: el costo del crédito
a diez años ahora es de 4,6%
frente al 3,6% de septiembre.
Un gran miedo es que los efec-
tos inflacionarios de las políti-
cas que ha propuesto Trump,
como los aranceles y la reduc-
ción de la inmigración, obli-
guen a la Reserva Federal a
mantener altas las tasas de inte-
rés. Otra es que la laxitud fiscal
conducirá a una emisión extra-
ordinaria de bonos del Tesoro,
lo que obligará a bajar los pre-
cios y subir los rendimientos.

Una manera de medir estos
miedos es examinando el “term
premium” en los bonos guberna-
mentales. Este es el componente
de los costos de endeudamiento
que no es atribuible a los cam-
bios esperados en la tasa de inte-
rés a corto plazo de la Reserva
Federal. En otras palabras, es el
rendimiento adicional que los
inversores exigen por encima de
la tasa libre de riesgo como com-
pensación por la posibilidad de
que los precios de los bonos gu-
bernamentales se desplomen, en
respuesta a una inflación alta,
por ejemplo, o a un endeuda-
miento insostenible. Aproxima-
damente el 80% del reciente au-
mento de los rendimientos de
los bonos del Tesoro se debe a
una creciente term premium. 

Nada de esto sugiere que los
bonos gubernamentales estén a
punto de desplomarse, una
perspectiva que incluso los par-
ticipantes más nerviosos del
mercado consideran improba-
ble. Lo más plausible es que des-
pués de haber pasado tanto
tiempo tratando de adivinar lo
que depararán los próximos
cuatro años, los inversores pron-
to tendrán la oportunidad de in-
fluir en la respuesta. Un merca-
do de bonos del Tesoro turbu-
lento seguramente afectaría los
precios de las acciones, una me-
dida del éxito presidencial que
Trump tiene en alta estima. In-
dependientemente de que los te-
nedores de bonos hayan escu-
chado o no los rumores correc-
tos, si un número suficiente de
ellos empieza a vender con las
noticias, es de esperar que las
noticias cambien. 

Ante inminente llegada a la Casa Blanca: 

Lo que los inversores esperan
del futuro Presidente Trump 

THE ECONOMIST

Los accionistas están encantados; los tenedores de bonos preparando el látigo. El
incremento de aranceles, las represalias comerciales desde otros países, la promesa de
un profundo proceso de desregulación y de recortes fiscales son una incógnita.

Donald Trump asumirá el próximo 20 de enero su segundo mandato como Presidente de Estados Unidos. 
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Las acciones del sector tecnológico y la industria financiera han reaccio-
nado positivamente frente a la llegada de Trump a la Casa Blanca.
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Conozca todas las
opciones de inversión
que Santander tiene
para usted
escaneando el
siguiente código QR.

Comenzando 2025, vale la pena tomarse
unos minutos para revisar las oportunidades
de inversión que nos trae este año, tanto a
nivel local como internacional y en cuanto a
renta fija como variable.

Según el Informe de Perspectivas de Mer-
cado de 2025, elaborado por Santander As-
set Management (SAM), la gestora de fon-
dos mutuos de Santander, luego de los
shocks de los últimos años, los mercados
financieros se moverán en un entorno más
“normalizado”, lo que permitirá encontrar
atractivas oportunidades de inversión, tanto
en activos tradicionales como en mercados
privados. Y aunque existen riesgos, como la
posible desaceleración del crecimiento glo-
bal o sorpresas geopolíticas, el panorama es
relativamente más favorable en comparación
con años anteriores.

De esta forma, la gestora espera para este
año un sólido crecimiento económico en
torno al 3% a nivel global, que las tasas de
inflación desciendan hasta situarse en la
banda fijada por los bancos centrales y que
los tipos de interés se ubiquen en una zona
más neutral (alrededor del 2% en la Eurozo-
na y 3,5%-3,75% en EE.UU.). 

En este contexto, SAM destaca el poten-
cial en activos de riesgo como la bolsa ameri-
cana y el crédito. En el primer caso, manejan
un crecimiento de los beneficios de las em-
presas del S&P del 12%, una cifra superior a
la media histórica, y apunta que, a pesar del
rally vivido en los últimos meses por las
grandes tecnológicas, este sector seguirá
generando beneficios y márgenes por enci-
ma de la media del mercado. 

¿QUÉ PASA EN CHILE?
A nivel local, Diego Ceballos, gerente

general de Santander Asset Management,
sostiene que “se prevén buenas perspecti-
vas para los activos financieros locales du-

rante 2025. Un crecimiento económico es-
perado en torno al 2%, una inflación conver-
giendo durante la segunda parte del año a la
meta del Banco Central, junto a algunos
recortes adicionales en la Tasa de Política
Monetaria entregan un ambiente macroeco-
nómico positivo. Adicionalmente, espera-
mos que las elecciones presidenciales se
realicen en un ambiente menos polarizado y
con un tono más moderado que en ediciones
anteriores, lo que podría significar una im-

portante reducción en la incertidumbre políti-
ca”.

El ejecutivo agrega que “a nivel internacio-
nal se suman factores positivos para los
activos locales, como la continuidad de la
fase expansiva en el crecimiento económico
global y el que persistan buenas perspecti-
vas para el precio del cobre, vientos de cola
que refuerzan nuestra visión positiva para
Chile”.

Sobre la renta fija chilena, Ceballos afirma

que “los niveles actuales de tasa entregan
un buen punto de entrada y carry atractivo
en tasa real y nominal. El buen balance finan-
ciero de las compañías, junto a las expectati-
vas tanto para la actividad como para la infla-
ción permitirían recortes adicionales de tasa
en 2025, dándole soporte a la clase de acti-
vo, lo que beneficiará tanto a los papeles
soberanos como a los bonos corporativos”.

Por último, en relación con la renta varia-
ble, el ejecutivo destaca que “también ve-
mos buenas perspectivas dada la reducción
de la incertidumbre política y a los niveles de
valorización existentes. La bolsa sigue mos-
trando múltiplos relativos atractivos respec-
to a países comparables y sus pares andi-
nos, mientras que existe un 20% de des-
cuento versus su historia reciente. Para el
presente año, esperamos un crecimiento de
utilidades del orden del 17%”. De esta for-
ma, destaca que los sectores que tirarán del
carro seguirán siendo los más ligados a la
economía local “como consumo discrecio-
nal, financiero y small caps, mientras que
materiales dependerá de la evolución de la
economía china y, a la vez, de la evolución
de los precios de litio”.

Perspectivas 2025: principales oportunidades y desafíos para las inversiones
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