
El 2 de enero, el dólar marcaba $1.004.
El retorno de Donald Trump prometía
una era de incertidumbre y un dólar fuer-
te. Pero dos días después de que Trump
asumiera, el tipo de
cambio perdió el nivel
de los $1.000. Y no lo
ha vuelto a cruzar.

Este miércoles, el
dólar cayó -$9,7, hasta
los $953,2. Es una tendencia que ha sos-
tenido en 2025: el peso chileno es la
cuarta divisa que más ha subido en el
año, entre las 196 que sigue Bloomberg.

Parte del alivio, sorpresivamente, lle-
gó de la mano de Trump. “Se esperaba
un escenario más agresivo de políticas
arancelarias”, dice Andrés Abadía, eco-
nomista de Pantheon Macroeconomics. 

Y otras fuerzas han sido clave, como
“el alza de más de un
10% en el precio del co-
bre desde inicio de
año”, sostiene Ariel
Nachari, estratega jefe
de Inversiones de SU-

RA Investments. 
“El peso se ha apreciado con fuerza,

debido a un precio del cobre que ha osci-
lado en torno a US$ 4,7 la libra”, mencio-

na Juan Ángel San Martín, economista
sénior de BCI.

Así, el dólar se ha alejado de los
$1.000, gracias a una política arancelaria
de EE.UU. menos agresiva, al repunte
del cobre y a un panorama interno más
positivo. Con todo, algunos ponen notas
de cautela. 

El principal factor para la fuerza del
peso, según Sebastián Puffe, asociado
sénior de trading de Credicorp Capital,
fueron las menores tensiones comercia-
les entre EE.UU. y China. Y Nachari su-
ma a eso que, en sus primeros días,
“Trump utilizó las tarifas (solo) como ar-
ma negociadora”. 

Se generó una “búsqueda de riesgo”
que ha beneficiado al peso chileno, dice
Eduardo Moutinho, market analyst de
Ebury. Y que también ayudó a contener

el dólar a nivel internacional y a subir el
precio del cobre. 

El futuro

El peso seguiría vulnerable. “La direc-
ción que tome la guerra comercial será
clave”, señala Puffe. 

“El precio del cobre en US$ 4,7 la libra
no es sostenible”, apunta San Martín. Y
en materia arancelaria, Moutinho dice
que la imprevisibilidad de Trump será
crítica. “Puede que solo sea cuestión de
tiempo antes de que regrese la búsqueda
de dólares”, dice. 

Ayer, el tipo de cambio dólar cayó -$9,7, hasta los $953,2:

Por qué el dólar dejó atrás los $1.000
tras la renovación de la Casa Blanca

Hacia adelante, sin embargo, el panorama no es
tan claro.
EL MERCURIO INVERSIONES 

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

El peso chileno es la cuarta divisa más apre-
ciada en el año en el mundo.
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Pese a que a fines de enero el
Presidente de Estados Unidos,
Donald Trump, deslizó que im-
pondría aranceles al cobre, al
acero y al aluminio, finalmen-
te aplicó sobretasas a los
dos últimos metales y
no al principal produc-
to de exportación chile-
no. Pero que lo haya
pensado intriga a eco-
nomistas estadouni-
denses, entre ellos dos
exfuncionarios en go-
biernos republicanos
pasados.

Douglas Irwin, acadé-
mico de Dartmouth Colle-
ge y exmiembro del Conse-
jo de Asesores Económicos
en el gobierno de Ro-
nald Reagan, cuenta
a “El Mercurio”:
“No sabía que
(Trump) estu-
viera interesa-
do en proteger
la industria del
cobre”. El 31 de
enero Trump
manifestó que

“vamos a aplicar aranceles al
acero, al aluminio y, en última
instancia, al cobre. El cobre tar-
dará un poco más”. 

En comparación, Irwin destaca
que “el acero había sido una ob-

sesión para él
durante algún

tiempo y, por
s u p u e s t o ,
i m p u s o
aranceles al
acero du-
r a n t e s u
p r i m e r
mandato”.

E n l a
misma l í -

n e a , G a r y
Hufbauer,

acadé-

mico del Peterson Institute for
International Economics y exdi-
rector del equipo de impuestos
internacionales del Departa-
mento del Tesoro bajo el manda-
to de Gerald Ford, cree que
“aunque Trump ha
amenazado con el
cobre, no parece
darse cuenta de
que los yacimien-
tos de cobre de
Estados Unidos
están en gran
parte agotados,
y los que quedan
tienen un costo
muy elevado. Su-
pongo que Trump
reconsiderará la po-
sibilidad de impo-
ner aranceles a

las importaciones de cobre”.

Baja producción

En 2024, Estados Unidos pro-
dujo 1,1 millones de to-

neladas en sus minas
de cobre y 890 to-

neladas de cobre
refinado, según
un reporte pu-
blicado en ene-
ro por el Servi-
cio Geológico
d e E s t a d o s
U n i d o s
(USGS, por sus

siglas en inglés).
En contraste, Chi-

le extrajo 5,5 millo-
nes de toneladas de

cobre en minas, que se

suman a los 1,9 millones de tone-
ladas del metal refinado. Es más,
según USGS, el 65% de las im-
portaciones de cobre refinado de
Estados Unidos entre 2020 y
2023 han provenido de Chile. 

Por lo demás, la fecundidad
cuprífera norteamericana decli-
na. En 2024, la producción dis-
minuyó en la mayoría de las mi-
nas de cobre de ese país, y en el
agregado la reducción fue de 3%
anual, dice el USGS en su repor-
te. En los estados de Nuevo Me-
xico y Arizona está el 70% de sus
minas de cobre, donde la pro-
ducción se redujo debido a “le-
yes de mineral y tasas de extrac-
ción más bajas”. 

Según USGS, en aluminio el
país norteamericano tiene una
producción de fundición de 670
mil toneladas métricas, por de-
bajo de las 3,3 millones de tone-
ladas métricas que tiene Canadá.
Desde este país provienen el
56% de las importaciones de alu-
minio de Estados Unidos. 

La situación del cobre y del
aluminio contrasta con la del
acero. En 2024, Estados Unidos
generó 81 millones de toneladas
de acero crudo, el tercer país con

mayor producción, por detrás
de China e Irán.

Determinación

Sin embargo, Irwin cree que,
si Trump está determinado a im-
poner aranceles al cobre, el Tra-
tado de Libre Comercio bilateral
no lo detendrá. “Como ha de-
mostrado con sus amenazas de
aranceles contra Canadá y Méxi-
co, tener un acuerdo de libre co-
mercio con Estados Unidos ya
no significa mucho”. Contar con
ese pacto “a Chile no le ayudaría
mucho si el Presidente también
determinara que son necesarios
aranceles al cobre importado”,
dice Irwin.

Hufbauer, en contraste, resal-
ta las diferencias entre la actitud
de Trump con México y Canadá
y con Chile. “Hasta donde yo sé,
Trump no ha expresado ningu-
na hostilidad hacia Chile, aun-
que ha criticado a menudo a Ca-
nadá y México”, dice

Sin embargo, para el econo-
mista lo que dictará la imposi-
ción de aranceles será la necesi-
dad de Estados Unidos por el co-
bre. “Es la realidad de la produc-
ción de cobre la que marcará la
diferencia, más que los senti-
mientos pasajeros de Trump”,
comenta.

“Trump no ha expresado ninguna hostilidad hacia Chile”, dice uno de los economistas:

Asesores de Ford y Reagan, intrigados por un
posible arancel contra el cobre chileno

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

A diferencia del acero, el Presidente de Estados Unidos no había manifestado una intención por proteger la
industria de cobre del país norteamericano, que además ha disminuido su producción. 

Gary Hufbauer
trabajó entre
1975 y 1976 en la
administración
de Gerald Ford.

Douglas Irwin
trabajó entre
1986 y 1987
en el gobierno
de Ronald
Reagan.

En su Reunión de Política
Monetaria del mes pasado,
hubo un debate entre los con-
sejeros del Banco Central (BC)
que no quedó reflejado en el
comunicado del 28 de enero.
Ese día la entidad informó que
resolvió mantener la tasa de
interés en 5,0%, y en comuni-
cación al mercado indicaron,
entre otros elementos, que
“los riesgos para la inflación
han aumentado, lo que refuer-
za la necesidad de cautela”. 

La minuta de ese encuentro
—publicada ayer— describe
que “se indicó que era prema-
turo para establecer si la evo-
lución de las expectativas de
inflación a dos años plazo ten-
dría un impacto en la persis-
tencia inflacionaria (...). Se re-
cordó que en algunos episo-
dios en que las expectativas de
inflación a dos años se ubica-
ron por sobre la meta de 3%, se
había necesitado una reacción
de política monetaria mucho
más agresiva, con los costos
que ello implicaba para la eco-
nomía”.

Ante los antecedentes exter-
nos (de mayor incertidumbre)
e internos, “varios consejeros
indicaron que, por un lado,

mantener la TPM (Tasa de Po-
lítica Monetaria) era plena-
mente compatible (a...) cuan-
do se señaló que no debía ex-
trañar que se entrara en una
etapa en que existieran pausas
para dicha tasa. Por otro lado,
dejaba abierto el camino si se
consideraba necesario reeva-
luar la estrategia monetaria”.

La vía al alza

Incluso un consejero remar-
có abrir un camino, al menos
como señal, hacia una rever-
sión de las tasas de interés.
“Varios consejeros resaltaron
que era necesario enfatizar la
preocupación del Consejo por
la evolución de las expectati-
vas de inflación a dos años pla-
zo (...). Un consejero agregó
que se debía dejar claro que la
institución actuaría con la se-
veridad adecuada, lo que im-
plicaba estar dispuesta a cam-
biar la dirección de la política
monetaria y mover las tasas
hacia arriba, si ello era necesa-
rio”.

Desde el Santander comen-
tan que la minuta “muestra un
mensaje más restrictivo que el
comunicado”.

Banco Central en enero:

Consejeros debatieron
un camino más
restrictivo de la TPM

Los últimos datos de precios al
consumidor en Estados Unidos
muestran que, si bien la Reserva
Federal (Fed) ha hecho avances
sustanciales para controlar la infla-
ción, aún queda trabajo por hacer,
planteó el presidente de la autori-
dad monetaria, Jerome Powell.

“Yo diría que estamos cerca,
pero no hemos llegado en materia
de inflación”, afirmó Powell el
miércoles ante el Comité de Servi-
cios Financieros de la Cámara de
Representantes, en respuesta a
una pregunta en el segundo día
de su testimonio semestral ante el
Congreso. “El año pasado, la in-
flación fue del 2,6%, un gran pro-
greso, pero aún no hemos llegado
(a la meta)”, afirmó.

El índice general aumentó un
0,5% con respecto a diciembre y
un 3% con respecto al año ante-
rior. La Oficina de Estadísticas
Laborales de EE.UU. señaló que
casi el 30% del aumento se atri-
buyó a los valores de la vivienda,
según un reporte de Bloomberg.
El aumento del IPC estuvo lide-

rado por los precios de los co-
mestibles, mientras dos tercios
del incremento se debió al alza
de los precios de los huevos (ver
nota en B 4). 

La inflación subyacente, que
excluye los costos de alimentos y

energía, subió un 0,4% en enero,
después del incremento del 0,2%
de diciembre. El alza de este indi-
cador respalda el enfoque caute-
loso de la Reserva Federal a la ho-
ra de bajar las tasas de interés.

Los economistas consideran
que este índice es un mejor signo
de la tendencia inflacionaria
subyacente que el IPC general,
que incluye los costos de los ali-
mentos y la energía, que suelen
ser volátiles. 

Además de la evolución de los
precios, las autoridades moneta-
rias también esperan más clari-
dad sobre las políticas del Presi-
dente Donald Trump, en parti-
cular los aranceles, que ya están
provocando un aumento de las
expectativas de inflación de los
consumidores.

Qué pide Trump

En su comparecencia ante el co-
mité de la Cámara Baja, Powell
sostuvo que el banco central esta-
dounidense apunta a “mantener
una política restrictiva por aho-
ra”, sugiriendo que las tasas de in-

terés se mantendrán elevadas en
el futuro previsible.

Horas antes de las declaracio-
nes de Powell, en una publica-
ción en su plataforma Truth So-
c ia l , e l Pres idente Donald
Trump exhortó a bajar las tasas
de interés, lo que “iría de la ma-
no con los próximos aranceles”. 

Cuando se le preguntó sobre
el mensaje de Trump, Powell di-
jo que nunca comenta nada de lo
que dice el Presidente. Agregó
que el pueblo estadounidense
puede confiar en que la Fed se-
guirá tomando decisiones en
función de lo que suceda en la
economía.

Ante este panorama, los ope-
radores de bonos aplazaron has-
ta diciembre las apuestas para el
próximo recorte de tasas de inte-
rés de la Fed. 

“La cifra del IPC de hoy clara-
mente está en el lado templado
de cálido”, señaló Guy LeBas,
estratega jefe de renta fija de Jan-
ney Montgomery Scott. Para la
Fed, “los datos simplemente no
están cooperando por el mo-
mento”, comentó.

El índice general de precios aumentó un 0,5% con respecto a diciembre:

Inflación en EE.UU. sube más de lo
previsto y alienta pausa de la Fed 

Además de la evolución de los precios, las autoridades monetarias también esperan
más claridad sobre las políticas del Presidente Donald Trump.
BLOOMBERG

El comité que representa a los apor-
tantes de Sartor AGF sostuvo una reu-
nión con la Comisión para el Mercado
Financiero (CMF), donde solicitaron
una serie de medidas de resguardo pa-
trimonial, en medio del proceso de li-
quidación que ordenó la CMF para la
gestora de fondos. 

El grupo no quedó conforme tras la
cita, tras la cual reclaman haber salido
“con las manos vacías” en cuanto a la
protección del valor de sus fondos.
Advierten una vulneración del dere-
cho de propiedad, y que hoy jueves se
reunirán internamente para definir
una estrategia legal. “Tenemos ya un
cierto alineamiento, pero tenemos que
discutirlo bien. Pero sí ya es como un
acuerdo del comité de pasar a acciones
legales, que significa equipo legal, re-
cursos y demandas”. 

Ante liquidación:

Aportantes de
Sartor exploran
estrategia legal
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