
El apetito por el riesgo en Wall Street volvió a inten-
sificarse el jueves, ya que los sólidos resultados de las
tecnológicas cambiaron radicalmente la narrativa de
“vender a Estados Unidos” que sacudió los mercados
globales el mes pasado, en medio de la crisis arancelaria.

El S&P 500 subió durante ocho días consecutivos,
su racha alcista más larga desde agosto. El Nasdaq
100 cerró con un alza del 1,1%. Microsoft Corp. y
Meta Platforms Inc. subieron gracias a los resulta-
dos positivos, impulsando ambos indicadores bursá-
tiles. Un informe sobre la posible flexibilización de
las restricciones a las ventas de Nvidia Corp. a los
Emiratos Árabes Unidos impulsó las acciones al alza
durante el horario de negociación habitual.

Los rendimientos de los bonos del Tesoro subie-

ron, con la tasa a 10 años en torno al 4,22%, des-
pués de que los inversores moderaran ligeramente
sus apuestas sobre recortes de tasas de interés en
EE.UU. este año tras los datos de actividad manu-
facturera. El índice del dólar subió tras los informes
de que la administración de Donald Trump contactó
a China para iniciar negociaciones arancelarias.

Los resultados de las empresas tecnológicas
impulsaron en gran medida el optimismo en los
mercados, junto con las expectativas de que los
acuerdos comerciales ofrezcan a muchos países un
alivio de los aranceles más altos, revelados por
primera vez el 2 de abril. Tras analizar una serie de
resultados, los operadores centrarán su atención en
el informe de empleo de EE.UU. que se publica hoy,
el último dato significativo de esta semana.

“Hasta ahora, estamos viendo que las grandes

empresas tecnológicas están cumpliendo con sus
ganancias, lo cual es tranquilizador”, declaró ante-
riormente Georgios Leontaris, director de inversio-
nes para EMEA de HSBC Global Private Banking. El
otro elemento de la historia, más allá de las ganan-
cias, es obviamente el debate en curso sobre si
hemos visto un peak de ruido arancelario o no.

Tras el cierre, los operadores esperaban los resul-
tados de Apple Inc. para obtener detalles sobre su
visión del impacto de los aranceles. Sus acciones
cayeron después de la apertura del mercado, luego
de que sus ventas desde China disminuyeran más de
lo previsto en el último trimestre, eclipsando los
sólidos resultados del fabricante del iPhone.

La mayoría de los mercados europeos y muchos
asiáticos cerraron por vacaciones.

En cuanto a las materias primas, el oro cayó a un

mínimo de dos semanas ante indicios de posibles
avances en las negociaciones comerciales entre
Estados Unidos y otros países, lo que frena la de-
manda de activos refugio. Los futuros del petróleo
estadounidense rompieron una racha de tres días de
pérdidas, ya que las acciones subieron y el Presiden-
te Donald Trump amenazó con imponer sanciones
más amplias a los compradores de crudo iraní.

EN MEDIO DE CRISIS ARANCELARIA:

Sólidos resultados de empresas tecnológicas y contactos entre
China y EE.UU. siembran optimismo entre inversionistas

El S&P 500 ha subido durante ocho días consecutivos,
su racha alcista más larga desde agosto. 
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En medio del shock generado por la
ofensiva arancelaria iniciada a comien-
zos de abril por el Presidente Donald
Trump, ratificando los temores de una
nueva guerra comercial, la Cámara Chi-
leno-Norteamericana de Comercio
(AmCham) se encontraba afinando su
planificación estratégica para este año.

Si bien la entidad, que reúne a unas
500 empresas socias (más de la mitad
son firmas norteamericanas), tenía
previsto en su escenario inicial los
efectos de una escalada comercial glo-
bal, la aplicación de tarifas de 10% para
Chile los llevó a activar diversas ges-
tiones para comprender el efecto de es-
te nuevo escenario.

Tras llevar a cabo su junta anual de
socios el pasado 29 de abril, donde abor-
daron el contexto económico interna-
cional a la luz de los recientes anuncios
arancelarios del gobierno de Estados
Unidos (EE.UU.), el gremio presentó la
estrategia definida para 2025.

Entre los ejes centrales de la planifica-
ción se encuentran como objetivos for-
talecer el intercambio comercial con
Chile, a pesar de las medidas arancela-
rias aplicadas por el gobierno nortea-
mericano, así como también para que
EE.UU. retome su posición como prin-
cipal inversionista extranjero en el país.

En materia comercial, identifican que
las relaciones entre Chile y EE.UU., res-
paldadas con un Tratado de Libre Co-
mercio (TLC) desde 2003, han experi-
mentado cambios significativos en la
última década. Reconocen que el lide-
razgo estadounidense ha quedado rele-
gado por detrás de China, que actual-
mente es el principal socio comercial
del país. En 2024, el intercambio entre
Chile y EE.UU. superó los US$ 30 mil
millones, con las exportaciones chilenas
con destino al mercado estadounidense
ascendiendo a US$ 15.528 millones, se-
gún datos del Banco Central.

Paula Estévez, gerenta general de
AmCham, señaló a “El Mercurio” que
junto con mitigar los efectos de los
aranceles —medida sobre la que po-
seen una postura en contra, señala la
dirigenta—, Chile debe fortalecer la
relación con EE.UU., abriéndose a la
opción de una eventual moderniza-
ción del actual TLC.

“El TLC con Estados Unidos se firmó
hace 20 años. Estamos en otra época, en
una era digital (...). En ese sentido, ve-
mos que hay una oportunidad para que
se pueda también actualizar y avanzar
en los temas pendientes”, señaló.

Estévez aludió al informe de la Oficina
del Representante de Comercio de Esta-
dos Unidos (USTR) sobre la idoneidad y
eficacia de la protección y aplicación de
los derechos de propiedad intelectual
por parte de sus socios comerciales. En el
documento, Chile figura entre los ocho
socios que están dentro de la lista de “vi-
gilancia prioritaria” ante preocupacio-
nes en diversas disposiciones de propie-
dad intelectual del TLC (como protec-
ción de patentes en el registro sanitario,
piratería o derechos de autor).

Respecto a si la imposición de arance-
les a Chile podría dificultar la relación

bilateral, aseguró que “esto no es en
contra de Chile, sino es una política en-
focada en temas geopolíticos (...). En los
aranceles, temas muy importantes y es-
tratégicos para Chile, como el cobre, la
madera y minerales críticos quedaron
fuera porque están siendo evaluados. Y
en ese sentido, promovemos que Chile
ha sido un socio estratégico muy impor-
tante para Estados Unidos”.

En este contexto, destacó “las accio-
nes que ha tenido el Gobierno de Chile
al ser muy activos y en ser cautos, en-
tendiendo que esto es un tema que no
tiene que ver con Chile”.

Inversión estadounidense

En cuanto a las inversiones, desde
AmCham observan que el TLC y el con-
venio que evita la doble tributación en-
tre Chile y EE.UU. son los principales
instrumentos para que el país nortea-
mericano recupere su sitial como el
principal inversor extranjero en Chile,
que actualmente es encabezado por Ca-
nadá. Según el gremio, la inversión de
compañías estadounidenses en Chile
supera los US$ 27 mil millones, lo que
representa un 8% del PIB.

“Hay mucho interés en invertir en
Chile, porque sigue siendo un highlight
de la región”, dijo Estévez. No obstante,
afirmó que Chile debe mejorar el clima
de inversiones para los inversionistas
extranjeros en temas de “permisología,
competitividad tributaria y también en
seguridad pública”.

Entre los principales focos del gre-
mio, apuntó a retomar la invariabili-
dad tributaria para los inversionistas
“Sería importante en un contexto de
incertidumbre, donde hay mucho in-
terés por captar capitales de distintos
países, que Chile pueda tener una in-
variabilidad tributaria en los proyec-
tos de largo plazo”.

“Queremos que EE.UU. retome el lu-
gar número uno como inversionista ex-
tranjero en Chile, para lo cual es impor-
tante tener una estructura tributaria
competitiva, porque las casas matrices
de EE.UU. que deciden dónde hacer la
inversión, por supuesto que uno de los
temas que primero analizan es la es-
tructura tributaria”, sostuvo.

Asimismo, planteó que es un “mo-
mento oportuno” para que Chile evalúe
un sistema de investment screening. Este
marco normativo es utilizado para ana-
lizar las distintas fuentes de riesgo que
pueden estar asociadas al ingreso de de-
terminadas inversiones a un país.

Consultada sobre si esta idea se debe

a la fuerte presencia de la inversión de
capitales chinos en Chile, Estévez ase-
guró que “este no es un mecanismo
que se adopte en un país para limitar la
inversión extranjera de otro país (...).
Es un mecanismo que lo tienen muchí-
simos países desarrollados, de la
Unión Europea, de la OCDE, que tiene
que ver con resguardo. O sea que no es
discriminatorio”.

Desafíos

En medio de la definición de su estra-
tegia, AmCham solicitó una consultoría
a TheHouse Advisory para identificar
oportunidades y desafíos para poten-
ciar el vínculo entre Chile y EE.UU.

En su análisis, la consultora detectó
seis dimensiones que afectan al comer-
cio y la inversión entre ambos países.
Entre ellos, figura el deterioro institu-
cional, trámites administrativos más
complejos (“permisología”), seguridad
ciudadana, educación, rezago en inno-
vación, y la sostenibilidad.

Alejandra Loyola, socia de la firma,
señaló que entre las prioridades deben
estar “cuidar mucho el TLC, en todos
los ámbitos en que impacta, y por su-
puesto el libre tránsito como es Visa
Waiver”, a raíz de los cuestionamien-
tos por las bandas chilenas criminales
en EE.UU.

Asimismo, Loyola aseguró que
AmCham y las autoridades chilenas
deben trabajar en el “tema de la insti-
tucionalidad de Chile, que sea un país
creíble y donde se cumplen los están-
dares y da este rule of law (...) Es muy
importante y Chile lamentablemente
ha disminuido en eso”. Agregó que
“cuando hay un tercero que está so-
metido a estos cambios insospecha-
dos en la forma de invertir, de las re-
glas del juego, por supuesto que se ha-
ce difícil potenciar una agenda de co-
laboración mutua”.

Planificación estratégica de la Cámara Chileno-Norteamericana de Comercio para 2025:

Pese a medidas arancelarias, AmCham
ve oportunidad de mayores inversiones
de EE.UU. y en intercambio comercial

NICOLÁS BIRCHMEIER R.

Paula Estévez, gerenta general de la entidad,
apunta a la opción de modernizar el TLC en
medio de la incertidumbre por la guerra
comercial y a mejorar clima para inversionistas
norteamericanos en el país.

Paula Estévez, gerenta general de Am-
Cham.

H
É

C
T

O
R

 A
R

A
V

E
N

A

Alejandra Loyola, socia de TheHouse Advi-
sory.
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Sus inversionistas son las
AFP, compañías de seguro, fa-
mily offices, relevantes socieda-
des de inversión locales, además
de pequeños inversionistas. El
fondo de inversión BTG Pactual
Renta Comercial es el segundo
más grande de Chile en activos
inmobiliarios, y es uno de los
dos con gran presencia bursátil.
El miércoles 30 de abril enfrentó
una jornada clave, ya que los
aportantes del fondo tuvieron
que decidir si extender la vigen-
cia del fondo por otros cinco
años o iniciar su liquidación.

El complejo escenario que en-
frenta el sector inmobiliario des-
de hace algunos años, dadas las
altas tasas pospandemia y la caí-
da del mercado de oficinas, ha

hecho tambalear a estos vehícu-
los, por lo que distintos fondos
inmobiliarios han bajado la cor-
tina en los últimos meses. Aun
así, la administradora logró el
objetivo: el 97% de los aportan-
tes aprobó extender la duración
del vehículo por cinco años más.
La administradora ofreció un es-
tricto plan de venta de activos
que mantenga la política de divi-
dendos y el pago de sus pasivos.
Esto, además de rebajas en su re-
muneración, en caso de que no
se concrete el plan de venta. 

Las claves de la
renovación

Los fondos inmobiliarios bri-
llaban antes del estallido social y
la pandemia con grandes pre-
mios en bolsa. Sin embargo, lue-

go de estas crisis, sus valores
fueron severamente castigados
en el mercado.

“Muchos fondos enfrentan una
brecha entre el valor real de sus
activos y lo que refleja la Bolsa.
Nosotros abordamos esa distor-
sión con una propuesta concreta
que corregía ese arbitraje”, men-
ciona Pedro Ariztía, portfolio ma-
nager del fondo Renta Comercial
y gerente de activos alternativos
de BTG Pactual AGF. Esto, en re-
ferencia a varias modificaciones
en el fondo de inversión que
apuntaron a pagar el derecho de
retiro de aportantes disidentes se-
gún el valor de mercado del fondo
y no según su valor contable.

“El plan que se aprobó con
amplia mayoría lleva más de dos
años de trabajo: ventas de acti-
vos a valores consistentes con

los estados financieros del Fon-
do, reducción del endeudamien-
to financiero y una comunica-
ción constante y transparente
con los aportantes. De cara a la
renovación, fue clave mostrar
con transacciones concretas el
valor de las inversiones del Fon-
d o ” , e x p l i c a
A r i z t í a . E n
efecto, hace al-
gunas semanas
el fondo con-
cretó la venta
del edificio Pla-
za Manquehue, inmueble de
15.002 metros cuadrados ubica-
do en la intersección de Man-
quehue Norte con Alonso de
Córdova. El edificio fue vendido
completo a la aseguradora Con-
futuro en un valor cercano a los
US$ 51 millones.

2024, lo cual se debió sobre todo a
la pérdida de valor en los activos
que el vehículo tiene en Santiago
Centro, como el Mall Imperio y el
Mall El Centro. Por este motivo,
la administradora participa en
TUCHS, asociación gremial que
busca la recuperación del centro
histórico de Santiago. “Creemos
que es clave para la recuperación
del valor en esa zona”.

“Dada la recuperación que
estamos viendo en la demanda
del sector inmobiliario, esta-
mos evaluando nuevas oportu-
nidades, aunque estas serían
canalizadas a través de un vehí-
culo distinto. El foco de este
fondo sigue siendo la imple-
mentación de su estrategia,
ajustándola a las condiciones
que enfrente el mercado inmo-
biliario”, cerró Ariztía.

“Esa transacción es una señal
potente de que el mercado está
retomando dinamismo y profun-
didad”, dice Ariztía. Y explica
que la estrategia utilizada por la
administradora podría ser un
buen ejemplo para otros vehícu-
los inmobiliarios. “El trabajo rea-

lizado con el
mercado en los
últimos meses
marca un hito
relevante para
la industria (...),
la propuesta de

valor que presentamos fue bien
recibida, y creo que algunos ele-
mentos de esta experiencia po-
drían ser útiles para otros fondos
que estén evaluando caminos si-
milares”, señala.

Con todo, el valor del fondo ex-
perimentó una caída grande en

Integrado por inversiones de las AFP, compañías de seguros y family offices:

Segundo mayor fondo inmobiliario
de Chile consigue extender su
duración por otros cinco años

“El mercado inmobiliario está recuperando dinamismo y profundidad”, dice Pedro
Ariztía, portfolio manager del fondo de inversión BTG Pactual Renta Comercial. 
El vehículo consiguió cinco años más de vida en asamblea de aportantes.

CAMILO SOLÍS

www.elmercurio.com/inversiones

En el complejo escenario que enfrenta el sector inmobiliario distintos fon-
dos dedicados a ese rubro han bajado la cortina en los últimos meses. 
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