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n medio de una ola de frío, Donald Trump asumi- 
rá hoy su segundo mandato como Presidente de 
Estados Unidos, con altas expectativas sobre los 
efectos que tendrán sus políticas en el escenario 
internacional. Su anunciada reedición de una 

guerra comercial con China y las medidas protec- 
cionistas que prometió en campaña, dirigidas a 

resguardar la industria doméstica frente a competidores exter- 
nos, anticipan un impacto de amplio alcance, del que ninguna 
economía permanecerá ajena, incluyendo la nuestra. 

Hace unos días, en entrevista con DF, el embajador de Chile 
en EEUU, Juan Gabriel Valdés, destacó que el país mantiene con 
la primera potencia mundial una rela= 
ción de Estado y “no ideológica”, que 
pasa “por un buen momento”. Tanto 
así, que el Gobierno está planeando 
organizar una gira de empresarios chi- 

char aún más los lazos comerciales. 

El Tratado de Libre Comercio vigente desde 2004 ha permiti- 
do a Chile consolidar su posición como proveedor de impor= 
tantes productos de exportación que dan trabajo y generan 
ingresos claves para el país. El intercambio bilateral suma 
más de US$ 180 millones, marco en que los embarques que se 
destinan al mercado norteamericano representan cerca del 17% 

de los envíos totales del país. 
El superávit de la relación comercial en favor de EEUU, la 

vigencia del TLC y el bajo peso relativo de Chile en el contexto 
internacional pondrían al país fuera del foco de las amenazas 
de alzas arancelarias que penden sobre economías como China, 
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Canadá, México o Vietnam. No obstante, esto no debe llevar a 
un exceso de confianza. La naturaleza impredecible del lideraz- 

go de Trump y su enfoque disruptivo exigen una estrategia que 
minimice riesgos. 

El desafío principal es evitar errores no forzados que puedan 
erosionar la confianza de Estados Unidos en la relación bila- 

teral. Esto no implica adoptar una postura dócil, sino actuar 
con rigor y evitar señales que puedan justificar una revisión 
negativa de nuestro estatus comercial o político. Los recientes 
problemas asociados al diseño defectuoso de pasaportes, que 
afectaron el programa Visa Waiver, y el accionar de bandas 
delictivas chilenas en territorio estadounidense son ejemplos 

de situaciones que podrían detonar 
reacciones adversas en Washington, 
especialmente en temas sensibles 
como la seguridad, una prioridad de la 
administración Trump. 

La política internacional es otro 
ámbito crucial. Las diferencias natura- 

les entre los gobiernos deben gestionarse con extrema pruden= 
cia, evitando que tensiones políticas impacten la estabilidad 
económica y comercial de largo plazo. La capacidad de Chile 
para navegar estas aguas con inteligencia y previsión será de- 
terminante para preservar y fortalecer una relación estratégica 
que ha sido clave para su desarrollo. 

En este nuevo ciclo, mantener un enfoque estratégico, 
anticiparse a riesgos y consolidar las bases de una relación 
constructiva con Estados Unidos será esencial para aprovechar 
las oportunidades y minimizar las amenazas en un entorno 
global cada vez más complejo. 
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Alza de tasas: 
una discusión 
prematura, pero 
no descartable 

a caída de 0,2% en el IPC de di- 

ciembre sorprendió transversalmente. 
Mientras el consenso de Bloomberg 
sugería una expectativa de 0%, el Banco 

Central dejaba entrever un 0,1% en su IPoM 

de diciembre. Así las cosas, era tentador 

pensar que la inflación estuviera dando un 
respiro. 

Sin embargo, la realidad nos muestra una 
situación totalmente distinta. En el trans= 
curso de las últimas semanas, hemos visto 
un cambio de escenario de tal magnitud 

donde, muy probablemente, tendremos un 
ajuste importante en las proyecciones de 
tasa de interés para el año. Puede que, inclu- 
so, no sea descartable pensar en la necesidad 
de subir tasas en caso de que se materialicen 

algunos riesgos. Si bien por ahora ello es 
prematuro, no resulta del todo descartable. 

Esta renovada preocupación inflacio- 
naria obedecería, al menos, a tres grandes 
factores. El primero (y probablemente más 

relevante) es lo que ha ocurrido con las ex- 
pectativas inflacionarias. Esta variable, que 
es transcendental en un marco de política 
basado en metas de inflación, ha presentado 
en algunas medidas una trayectoria que 
requiere una especial atención. Entre ellas, 
las compensaciones implícitas en precios 
de mercado no solo se ubican por sobre el 

3% para este año, sino también para 2026, 
superando de esta manera el horizonte de 
política monetaria. Asimismo, si bien las 
expectativas de inflación a dos años en la 

encuesta del Banco Central muestran una 

mediana de 3%, no podemos pasar por alto 
que la proporción de analistas que esperan 
una inflación superior al 3% es de casi un 

40%. Ello, unido a una inflación efectiva 

que persiste por sobre el techo del rango de 
tolerancia, sin duda que eleva, aunque no 
significativamente por ahora, los riesgos de 

Probablemente, la qn interrogante en 2025 será la 
e cambio. En un año donde el crecimiento 

no será muy distinto al de 2024 y sin importantes holguras 
de capacidad, será un factor diferenciador en la inflación. 

evolución del tipo 

desanclaje. Si ello llegara a ocurrir, el alza de 
tasas pasaría a ser cierta. 

Un segundo factor es la evolución de 
algunas medidas subyacentes. En concreto, 
no deja de levantar dudas que la inflación 
de bienes sin volátiles esté aparentemente 

más contenida, pese al aumento en algunas 
variables como costos laborales y la depre- 
ciación cambiaria. La inflación negativa de 

bienes en diciembre (-0,2% mensual), con 
un alza cercana a 3% en 12 meses, sugie- 

rela posibilidad de que hay presiones de 
márgenes que aún no se traspasan a precios 
finales. La lectura de precios de los próximos 
meses será fundamental para analizar 
si realmente el coeficiente de traspaso 
(conocido también como pass through) es 
más bajo de lo que pensábamos o si es que 
tendremos nuevos efectos de segunda vuelta 
que monitorear. 

El último factor, que probablemente será 
la gran interrogante en el año, es la evolu= 
ción del tipo de cambio. En un año donde el 

crecimiento del PIB no será muy distinto al 

de 2024 y sin importantes holguras de ca- 

pacidad, es indudable que el tipo de cambio 
será un factor diferenciador en la inflación 

de corto plazo. Con todo, en un contexto 
donde hoy el mercado financiero plantea 

tasas incluso superiores al techo del corredor 

del último IPoM, la estrategia comunicacio- 
nal de la reunión del próximo 28 de enero, 
sin duda, será particularmente desafiante. 
Por ahora, al menos, debemos reconocer la 
creciente posibilidad de que 2025 tendrá, 
respecto de lo que esperábamos hace un 
mes, más inflación, mayores tasas de interés 
y quizás algo menos de crecimiento.   

  

DE LA 
SEMANA 
LUNES 20 

15:00 El consejero del 
Banco Central Claudio Soto 

expone sobre Desarrollos 
recientes y proyecciones de 
mediano plazo para la econo 
mía chilena, en la 11th BBVA 
Latin America Conferen= 

ce, organizada por BBVA 
Corporate £: Investment 
Banking, en Londres, Inglaterra. 
Washington, EEUU: Donald Trump assume como el 47% 
Presidente de Estados Unidos. 

Estados Unidos: Los mercados estarán cerrados por el feria= 

do de Martin Luther King Jr. 
Davos, Suiza: comienza el Foro Económico Mundial anual, 
que reúne a jefes de Estado, banqueros centrales y líderes 
empresariales (hasta el viernes 24). 

  

  

MARTES 21 
08:30 Presentación de los resultados Pulso 2024, Estudio de 

Confianza Organizacional, realizado por Futuro del Trabajo 
Sofofa Capital Humano y la Consultora Almabrands. Expo- 
nen la gerenta general de OTIC Sofofa, Natalia Lidijover, y la 
directora ejecutiva de Almabrand, Carolina Altschwager, entre 
otros participantes. Av. Andrés Bello 2777, Las Condes. 

Estados Unidos: Netflix informa sus resultados del cuarto 

trimestre. 
Estados Unidos: Se publica el desempleo de diciembre. 

  

  

MIÉRCOLES 22 
08:30 Seminario La nueva era en protección de datos y privaci- 
dad en Chile: Perspectivas de CISOs y DPOs, organizado por UE= 
jecutivos del Departamento de Control de Gestión y Sistemas 
de Información de la FEN, Universidad de Chile. Presenta el 

senador Kenneth Pugh, y par- 
ticipan la directora de Seguridad 
de la Información y Cibersegu= 
ridad en ENAP, Helvecia Castro, 
la oficial de Protección de Datos 

DPO en Enel Chile, Bernardita 
Briones, y el director académico 
de programas de UEjecutivos, 
José Lagos, entre otros. Diagonal 
Paraguay 205. 
10:00 El exvicepresidente de la Comisión Europea y exalto 
representante de la UE para Asuntos Exteriores y Política de 
Seguridad, Josep Borrel, inaugura el Centro de Democracia y 
Opinión Pública de la Universidad Central. Santa Isabel 1278, 

Santiago 
  

JUEVES 23 

08:30 El Banco Central publica la Encuesta de Operadores 
Financieros pre RPM de enero de 2025, además del Informe 
Mensual de Estadísticas del Mercado de Derivados Financieros 

y el Índice Mensual de Ventas Diarias del Comercio Minorista. 

09:30 Seminario Promoviendo la asociación público-privada, 
en homenaje a Alfonso Swett Opazo, organizado por Clapes 
UC. Participan la expresidenta de la CUT, Bárbara Figueroa; 
la presidenta de Sofofa, Rosario Navarro; la senadora Ximena 
Rincón; el rector de la Universidad Católica, Ignacio Sánchez, 
Rector y el director de Clapes, Felipe Larraín. Avda. Lib. Ber- 
nardo O'Higgins 340, streaming en www.clapesuc.cl. 
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