
nidenses sobre acuerdos co-
merciales. Ya se han iniciado
conversaciones con los asesores
de Trump y con otros países,
pero los altos funcionarios con-
tinúan indicando que, en últi-
ma instancia, podrían seguir te-
niendo la intención de imponer
aranceles a sus socios comercia-
les.

“En un momento dado, sim-
plemente fijaré una cifra deter-
minada para los aranceles”, de-
claró Trump el domingo. 

Efecto en mercados

Las drásticas políticas aran-
celarias de Trump han sacudido
los mercados mundiales, lo que
ha despertado temores de una
recesión económica y ha lastra-
do el dólar estadounidense.

La Bolsa de Valores de Nueva
York cerró a la baja el lunes, con
una perspectiva cautelosa antes
de la reunión de la Reserva Fe-

El Presidente Donald Trump
sugirió que su administración
podría alcanzar acuerdos co-
merciales con algunos países
durante esta semana, lo que
ofrecería una perspectiva de
alivio para los socios comercia-
les que buscan evitar el aumen-
to de los aranceles estadouni-
denses a la importación. No
obstante, el mandatario nortea-
mericano también adelantó que
anunciará aranceles sobre pro-
ductos farmacéuticos en las
próximas dos semanas.

A bordo del Air Force One,
Trump declaró además que sus
asesores mantienen conversa-
ciones con sus homólogos chi-
nos. Los mercados financieros
se han “estabilizado” en las úl-
timas dos semanas ante los in-
dicios de que las conversacio-
nes con los países asiáticos es-
tán avanzando y que las tensio-
nes comerciales entre China y
EE.UU. podrían reducirse con
respecto a los niveles actuales.

China ha sido el centro de la
campaña arancelaria de Trump,
lo que ha llevado a Beijing a to-
mar represalias contra los gra-
vámenes estadounidenses, que
ahora alcanzan el 145% sobre
los productos chinos. China ha
insinuado un posible deshielo
en los últimos días, mientras
que Trump declaró a NBC
News en unos comentarios
emitidos el domingo que está
dispuesto a reducir los arance-
les estadounidenses en algún
momento.

En respuesta a una pregunta,
Trump dijo que no tiene planes
actuales de hablar con el Presi-
dente chino, Xi Jinping.

Beijing confirmó la semana
pasada por primera vez que sus
autoridades están en comunica-
ción con funcionarios estadou-

deral del miércoles y siguiendo
de cerca la evolución de la gue-
rra comercial iniciada por Esta-
dos Unidos con nuevos arance-
les.

El índice principal, el indus-
trial Dow Jones, cayó 0,24%; el
tecnológico Nasdaq bajó 0,74%
y el índice amplio S&P 500 des-
cendió 0,63%.

“Por primera vez en mucho
tiempo, fue un día muy tran-
quilo”, declaró a la agencia AFP
Christopher Low, analista de
FHN Financial. “Actualmente,
las acciones (...) se están liqui-
dando ante las expectativas de
importantes acuerdos comer-
ciales”, añadió.

Farmacéuticas, su
turno

Si en los días previos fue la in-
dustria del cine la que recibió la
notificación de próximos aran-
celes, ahora fue el turno de la in-

dustria farmacéutica. 
Trump aseguró ayer que

anunciará aranceles para pro-
ductos farmacéuticos “en las
dos próximas semanas”, des-
pués de firmar hoy una orden
ejecutiva para promover la pro-
ducción de este tipo de bienes
en suelo estadounidense.

“Los anunciaré en las dos
próximas semanas”, respondió
al ser consultado por detalles de
los gravámenes que ha prome-
tido implementar sobre los pro-
ductos de la industria farma-
céutica.

La orden ejecutiva firmada
hoy tiene el objetivo de agilizar
los procedimientos para obte-
ner permisos para la construc-
ción de instalaciones destina-
das a la fabricación de “medica-
mentos con receta”, incluyendo
la obtención de autorizaciones
de la Agencia de Protección
Medioambiental (EPA) de
EE.UU.

Negociaciones por aranceles de la guerra comercial:

Trump insinúa que podría
llegar a acuerdo con otros
países esta semana

AGENCIAS

El mandatario estadounidense aseguró ayer que anunciará aranceles para productos
farmacéuticos “en las dos próximas semanas”.

La decisión de aplicar aranceles a productos farmacéuticos fue anunciada por Trump, luego de firmar ayer una
orden ejecutiva para promover la producción de este tipo de bienes en suelo estadounidense.
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En la era de Donald Trump,
inversor que se duerme se lo lle-
va la corriente. Las apuestas es-
tán cambiando a velocidades
vertiginosas y el mercado de
renta fija chileno no es la excep-
ción: las posiciones que hace so-
lo unas semanas se la jugaban
por una mantención o incluso
alzas de la TPM este año, ya
quedaron atrás.

“A fines de febrero se espera-
ba una mantención del 5% mi-
rando hacia 1 y 2 años”, dice Ra-
món Domínguez, portfolio ma-
nager de MBI. “Sin embargo, es-
t a m o s v i e n d o n i v e l e s d e
aproximadamente 4,25% para
los próximos 12 y 24 meses”,
añade.

Giro mayor

Algunos acusan un giro ma-
yor. “Hace algunas semanas los
precios de mercado anticipaban
dos ajustes al alza de 25 puntos
b a s e p a r a l a
TPM, frente a
los dos recortes
que proyectan
ahora de aquí a
f i n d e a ñ o ” ,
plantea César
Guzmán, gerente de macroeco-
nomía de Inversiones Security,
quien también ve espacio para
otra rebaja a comienzos de
2026. 

“La mayor incertidumbre por
el panorama económico mun-
dial, junto a un peso más apre-
ciado, han llevado a una caída
en las expectativas de inflación,
lo cual le ha permitido al merca-
do incorporar bajas de tasas”,
dice José Godoy, gerente de ren-
ta fija en Itaú. 

“Sin duda el escenario exter-
no ha sido el principal cataliza-
dor del cambio en las expectati-
vas de mercado”, sostiene Bolí-

var Díaz Le Blanc, chief strategy
officer de Pacifico Research. Un
barril de petróleo Brent retro-
cediendo desde US$ 74 a US$
60 en un mes ha sido reflejo del
nuevo panorama.

Dos recortes

Ramiro Torres, subgerente de
estudios en Principal Chile, es-
pera que el Central se tome su
tiempo y ve dos recortes de 25
puntos base recién desde el
cuarto trimestre. “Momento en
que la inflación podría empezar
a retroceder en términos anua-
les de forma más marcada”, di-
ce. Y si bien cree que parte de es-
te escenario ya está internaliza-
do en la renta fija local, dice que
el movimiento ha estado influi-
do por las tasas en EE.UU., por
lo que “el escenario internaliza-
do es solo parcial”.

No es el único que ve oportu-
nidades en la deuda local. Felipe
Ramírez, economista jefe de
Coopeuch, espera que las tasas

largas chilenas
caigan más a
medida que al-
gunos factores
se “hagan más
e v i d e n t e s ” .
Por un lado ,

proyecta recortes de TPM más
rápidos de lo internalizado en
precios y, por otro, “el tono me-
nos disruptivo de Trump en lo
reciente nos hace creer que hay
algo de espacio para que los
premios por plazo externos ba-
jen, con contagio a sus pares lo-
cales”.

“Creemos que aún resta es-
pacio para internalizar mayo-
res recortes de TPM”, coincide
Antonio Moncado, economista
sénior de Bci estudios. Proyecta
tres rebajas de 25 puntos base
en el segundo semestre, hasta
el 4,25% y cree que llegará a 4%
a inicios de 2026.

Efectos del complejo panorama externo:

El nuevo escenario para 
la tasa de interés rectora
y la renta fija local

El mercado dio un fuerte giro en sus apuestas
de política monetaria en las últimas semanas,
proyectando distintos recortes este año. Bajo
este marco, los analistas revisan sus posiciones
en bonos chilenos. 

CAMILO CASTELLANOS

www.elmercurio.com/inversiones
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“Debemos tener cuidado con los demagogos
que están dispuestos a declarar una guerra
comercial contra nuestros amigos
—debilitando nuestra economía, nuestra
seguridad nacional y todo el mundo libre—
todo ello mientras agitan cínicamente la
bandera estadounidense”.
Presidente R. Reagan, 26 noviembre 1988.

Los aranceles anunciados por Trump el 2 de
abril (“Liberation Day”) a las importaciones de
EE.UU. de todos los países del mundo (desde
un piso de 10% a muchos países hasta 145% a
China) es una reversión radical de ocho déca-
das de liberalización del comercio mundial
liderada por EE.UU. Estos aranceles elevarían
la tarifa promedio a las importaciones desde
3% hasta 28% en EE.UU. y, en la medida en
que genere represalias en otros países (espe-
cialmente en China), llevaría a una guerra
comercial desatada.

La motivación de Trump es doble: busca
equilibrar las balanzas comerciales de EE.UU.
con cada país y pretende reindustrializar su
país. Ambos objetivos son irracionales e inal-
canzables. La búsqueda mercantilista de equi-
librios comerciales bilaterales equivale, esti-
mado lector, a que usted obligue a su dentista
a que él adquiera sus servicios profesionales
por el monto del pago de su consulta dental.
Intentar reindustrializar a EE.UU. significaría
dejar de producir servicios de alta productivi-
dad para generar más carbón o autos de
productividad inferior. En resumen, el cierre
parcial de la economía de EE.UU. tendría
efectos negativos permanentes sobre el PIB y
el bienestar.

Los efectos de corto plazo son aún peores.
Los mayores aranceles, la inconsistencia de los
anuncios erráticos de Trump y sus amenazas
de abandono de aliados europeos y de anexión
de territorios y países cercanos significan el
mayor shock de incertidumbre causado por un
líder mundial en 80 años. Para EE.UU. ha
generado grandes pérdidas en valoraciones de
empresas, alta volatilidad accionaria, una
caída del crecimiento efectivo de 3% en 2024
a -0,3% en 2025-I, una expectativa de rece-
sión en los siguientes 12 meses de 62% (Blo-
omberg) y una mayor inflación esperada. En el
umbral de una crisis financiera generalizada,
Trump decidió el 8 de abril pausar el inicio de
las tarifas por 90 días, con lo cual se han
recuperado algo los mercados. Pero los cre-
cientes desequilibrios fiscales de EE.UU. —de-
satendidos por Trump— contribuyen a mayo-

res primas de riesgo, intensificando la inver-
sión de la curva de rendimiento de bonos de
EE.UU.

El único beneficio para EE.UU. del anuncio
de tarifas podría radicar en las negociaciones
con muchos países del mundo, a fin de mejorar
el acceso de exportaciones de EE.UU. y pre-
sionar a dichos países a limitar las inversiones
desde países del Eje del Mal (especialmente
China).

China y la UE han respondido con anuncios
de aranceles recíprocos. Los demás países han
mostrado su disposición a negociar con EE.UU.
Ucrania logró un acuerdo, dando acceso pre-
ferencial a EE.UU. a sus recursos minerales, a
cambio de un tibio apoyo político y militar.

Las políticas de Trump han llevado a severos
ajustes de las proyecciones económicas. Para
2025 se proyecta una caída en el crecimiento
por 0,5% para el mundo, 0,9% para EE.UU. y
0,6% para China. La mitad de estos efectos se
debe a la elevada incertidumbre.

Para Chile, las proyecciones de crecimiento
del PIB para 2025 se han ajustado a la baja: a
2,0% (FMI y BM) y a 1,8% (bancos) —mientras
que el Ministerio de Hacienda insiste en su
2,5%.

La situación fiscal de Chile es particular-
mente frágil para enfrentar los efectos ad-
versos de las medidas de Trump. En compa-
ración con otras crisis anteriores, Chile tiene
niveles de déficits y deuda pública mucho más
altos, y no dispone de espacio fiscal —ni en
2025 ni después— para enfrentar una crisis
internacional o una doméstica. El Min. de
Hacienda debería implementar ahora un
ajuste fiscal serio (como el propuesto por el
Consejo Fiscal Autónomo desde enero), y no
el poco serio ajuste (anunciado el 22 de abril),
basado en eventuales cambios legislativos
futuros.

¿Qué más debe hacer Chile?
1. Continuar las negociaciones con EE.UU.

sobre políticas comerciales, mejor protección
de propiedad intelectual y restricciones a las
inversiones de China.

2. Fortalecer y ampliar los acuerdos de
integración económica con otros países (India,
Medio Oriente).

3. Adoptar una política de restricciones a
inversiones desde países que violan las reglas
del comercio internacional y/o pertenecen al
Eje del Mal.

4. Implementar reformas estructurales
procrecimiento a partir del primer día del
próximo gobierno.

Las políticas de Trump y sus consecuencias
para el mundo y Chile
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