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ECONOMIA

En este escenario, la deuda local gana protagonismo:

Como la renta fija chilena se estd
beneficiando del “huracdn Trump”

e

La incertidumbre politica, fiscal y comercial en EE.UU. ha comenzado a erosionar el
rol de los bonos del Tesoro como refugio automdtico.

JEAN PIERRE VILLARROEL

Histéricamente en toda tor-
menta, los inversionistas corren
hacia refugios seguros. Durante
décadas, esa guarida fueron los
bonos del Tesoro de EE.UU. y el
ddlar. Ese patrén, sin embargo,
ha comenzado a mostrar fisuras.

Tanto la disrupcién como el
cambio en lanocién de activo re-
fugio tienen un protagonista cla-
ro. “La percepcién de los bonos
del Tesoro de Estados Unidos
como activo seguro ha cambiado
en los dltimos meses, en gran
parte por el contexto politico y
econémico asociado a las politi-
cas del Presidente Donald
Trump”, sostiene Mauricio
Guzmdn, head de estrategia de
inversion de Sura Investments.

“Sibien hay momentos en que
sigue actuando como refugio,
hemos visto una tendencia de
los bancos centrales a disminuir
sus posiciones en bonos del Te-
soro estadounidense”, coincide
Andrés Eyzaguirre, portfolio ma-
nager derenta fija chilena en Vin-
ci Compass.

En este escenario de dudas so-
bre los activos estadounidenses,
dentro del universo emergente
un mercado ha comenzado a
destacar con fuerza: la deuda
chilena. De hecho, las tenencias
de deuda soberana local en ma-
nos deno residentes, que en ene-
ro marcaron un récord cercano a
los US$ 16.000 millones, se han
mds que duplicado desde fines
de 2024.

“El mayor ruido externo aso-
ciado a cambios en la politica
econdmica de EE.UU. ha tendi-
do areforzar el atractivo relativo
de la renta fija chilena”, sostie-
nen Soledad Acoroni, subgeren-
te de renta fija internacional, y

Marco Gallardo, subgerente de
renta fija local en BICE Inversio-
nes. “La participacién de inver-
sionistas extranjeros en deuda
soberana en moneda local, en ni-
veles altos en perspectiva hist6-
rica, refleja el interés por tasas
reales elevadas y fundamentos
macro estables”, anaden.

Otras cifras también estdn
graficando el fenémeno. “En
2025y enlo que llevamos de es-
te afio, los fondos mutuos de
renta fija local

asumi6 su segundo mandato
presidencial, en enero de 2025,
el rendimiento del Treasury ha
mostrado cafdas, seguidas de
episodios de estabilizacién e, in-
cluso, repuntes. Mientras tanto,
las tasas en Chile han seguido
una trayectoria descendente
mads clara en dicho periodo.

La tasa del bono de gobierno
en pesos a 10 afios ha caido 65
puntos base (pb), frente a unare-
duccién de 58 pb en el bono del

Tesoro esta-

con plazo su-
perior a un afio
han registrado
mds de US$
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en flujos netos positivos”, ase-
gura Eyzaguirre, de Vinci Com-
pass.

De manera indirecta, la dis-
rupcién comercial y fiscal im-
pulsada por el Presidente esta-
dounidense estd actuando como
un catalizador para la renta fija
local.

Desde que Donald Trump

buen desempe-
fio de la renta fija local en los ul-
timos dos afios responde sobre
todo a factores internos”, dice
Eyzaguirre, tales como la reduc-
cién “de manera significativa de
su riesgo institucional tras la
conclusién de los dos procesos
constituyentes”, junto con “un
giro politico promercado con la
eleccién presidencial de diciem-

Desde que Donald
Trump asumio su
segundo mandato
presidencial, en
enero de 2025, el
rendimiento del
Treasury ha
mostrado caidas,
seguidas de
episodios de
estabilizacion e,
incluso, repuntes.

bre de 2025 y el ciclo de recortes
de tasas iniciado por el Banco
Central”.

Multirrefugio

Aunque el mercado de Trea-
suries sigue siendo el mds pro-
fundo y liquido del mundo, la
incertidumbre politica y fiscal
ha reducido su rol como refugio
automatico.

En este marco, “la deuda chi-
lena podria consolidarse como
un refugio relativo si la incerti-
dumbre global se prolonga, es-
pecialmente en un escenario de
debilitamiento del ddlar y pre-
cios de los metales elevados”,
afirma Guzmadn, de Sura. Chile
se beneficia por “un ddlar mds
débil y mayores precios de los
metales mejoran los términos de
intercambio, fortalecen la posi-
cién externa y reducen los ries-
gos macroecondmicos, refor-
zando la percepcién de solven-
cia soberana”, sostiene el analis-
ta.



