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

Tanto la disrupción como el
cambio en la noción de activo re-
fugio tienen un protagonista cla-
ro. “La percepción de los bonos
del Tesoro de Estados Unidos
como activo seguro ha cambiado
en los últimos meses, en gran
parte por el contexto político y
económico asociado a las políti-
cas del Pres idente Donald
Trump”, sostiene Mauricio
Guzmán, head de estrategia de
inversión de Sura Investments.

“Si bien 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 de renta 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 de no residentes, que en ene-
ro marcaron un récord cercano a
los US$ 16.000 millones, se han
más que duplicado desde fines
de 2024.

“El mayor ruido externo aso-
ciado a cambios en la política
económica de EE.UU. ha tendi-
do a reforzar 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 participación de inver-
sionistas extranjeros en deuda
soberana en moneda local, en ni-
veles altos en perspectiva histó-
rica, refleja el interés por tasas
reales elevadas y fundamentos
macro estables”, añaden.

Otras cifras también están
graficando el fenómeno. “En
2025 y en lo que llevamos de es-
te año, los fondos mutuos de
renta fija local
con plazo su-
perior a un año
han registrado
m á s d e U S $
7.000 millones
en flujos netos positivos”, ase-
gura Eyzaguirre, de Vinci Com-
pass.

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

Desde que Donald Trump

asumió su segundo mandato
presidencial, en enero de 2025,
el rendimiento del Treasury ha
mostrado caídas, seguidas de
episodios de estabilización e, in-
cluso, repuntes. Mientras tanto,
las tasas en Chile han seguido
una trayectoria descendente
más clara en dicho período.

La tasa del bono de gobierno
en pesos a 10 años ha caído 65
puntos base (pb), frente a una re-
ducción de 58 pb en el bono del

Tesoro es ta-
dounidense a
10 años de Es-
tados Unidos. 

Con todo, “el
buen desempe-

ño de la renta fija local en los úl-
timos dos años responde sobre
todo a factores internos”, dice
Eyzaguirre, tales como la reduc-
ción “de manera significativa de
su riesgo institucional tras la
conclusión de los dos procesos
constituyentes”, junto con “un
giro político promercado con la
elección presidencial de diciem-

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 más pro-
fundo y líquido del mundo, la
incertidumbre política y fiscal
ha reducido su rol como refugio
automático.

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

En este escenario, la deuda local gana protagonismo:

Cómo la renta fija chilena se está
beneficiando del “huracán Trump”

La incertidumbre política, fiscal y comercial en EE.UU. ha comenzado a erosionar el
rol de los bonos del Tesoro como refugio automático. 
JEAN PIERRE VILLARROEL Desde que Donald

Trump asumió su
segundo mandato
presidencial, en
enero de 2025, el
rendimiento del
Treasury ha
mostrado caídas,
seguidas de
episodios de
estabilización e,
incluso, repuntes.
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Más allá de las dificultades
vinculadas a la “permisología”
que enfrentan los proyectos de
inversión en el proceso de eva-
luación ambiental, la reclama-
ción judicial se ha consolidado
como una vía paralela con su
propia burocracia.

Es que, incluso después de con-
cluir esta fase y obtener una Reso-
lución de Calificación Ambiental
(RCA), los titulares quedan ex-
puestos a una reclamación poste-
rior en tribunales. Si bien se trata
de un procedimiento jurídico re-
gular, los expertos advierten que
en esta fase se han hecho frecuen-
tes los mecanismos que buscan re-
trasar la puesta en marcha de una
obra, más que corregir su diseño.

Es el caso de un recurso co-
mún: la “invalidación adminis-
trativa”. Se trata de un instru-
mento amparado en la legisla-
ción, pero fuera del marco de la
evaluación ambiental, diseñado
para resguardar el principio de
legalidad administrativa. Sin em-
bargo, en la práctica, se observa
que el 47,8% de las causas recla-
madas desde 2015 en el Segundo
Tribunal Ambiental tienen su
origen en este recurso.

¿Cómo funciona?

Un estudio de Pivotes analizó
el funcionamiento de este tipo de
recursos, y verificó las caracterís-
ticas que lo instalan como herra-
mienta dilatoria. Si bien la ley
contempla un mecanismo de re-
clamación administrativa dentro
del Sistema de Evaluación de Im-
pacto Ambiental (SEIA), el análi-
sis plantea que la invalidación
administrativa es un procedi-
miento más “flexible” que facilita

su aplicación.
“El legislador se encargó de di-

señar un sistema específico para
impugnar las decisiones que se
adoptan en el SEIA, definiendo
qué actos, bajo qué condiciones,
plazos y también quiénes están
legitimados para impugnar. La
invalidación administrativa está
sujeta a requisitos distintos en to-
dos estos aspectos”, resume To-
más Espinosa, analista de políti-
cas públicas del centro de estu-

dios.
El mayor contraste entre las re-

clamaciones de la regulación am-
biental y la invalidación pasa por
tres factores. La vía “ambiental”
se puede invocar en un plazo má-
ximo de 30 días, solo la pueden
impulsar quienes usaron los me-
canismos de participación ciuda-
dana —o el titular del proyecto—
y solo puede apuntar a la RCA.

La invalidación, en cambio, se
puede impulsar por hasta dos
años, la puede presentar cual-
quier “tercero”, y puede impug-
nar tanto la RCA como cualquier

otro instrumento utilizado en la
evaluación ambiental.

Más burocracia

Además de la frecuencia de
uso, Pivotes da cuenta de otros
antecedentes que reflejan el sen-
tido de la invalidación adminis-
trativa. Se basan en información
del Segundo Tribunal Ambien-
tal, por tratarse del más antiguo,
que ha tramitado una cantidad
más representativa de causas.

En cuanto al resultado de los
procedimientos, se observa que

el 79,2% de las acciones judiciales
basadas en la invalidación fue re-
chazado. El 95,3%, además, fue
presentado por terceros distintos
del titular del proyecto. En este
sentido, Espinosa concluye que
la invalidación ha agravado el
problema de la excesiva judiciali-
zación de los proyectos, “al con-
vertirse en un mecanismo utili-
zado de forma sistemática por
opositores a proyectos de inver-
sión para retrasar su inicio por la
vía judicial”.

La hipótesis del retraso es co-
herente con los datos sobre su

impacto en los tiempos de trami-
tación. El Segundo Tribunal Am-
biental ha tardado 1 año, 6 meses
y15 días en promedio en resolver
las reclamaciones judiciales aso-
ciadas a invalidaciones —acogi-
das o rechazadas—, mientras la
Corte Suprema ha demorado en
promedio 1 año, 1 mes y 6 días en
resolver las casaciones asociadas
a este tipo de recursos. 

Un ejemplo de su impacto,
añade Espinosa, es el proyecto de
Terminal Marítimo GNL Penco-
Lirquén. Tras obtener su segun-
da RCA favorable en 2019, re-
cuerda, “fue objeto de una recla-
mación y una invalidación admi-
nistrativa. Ambas fueron recha-
zadas, lo que permitió que sus
detractores abrieran dos causas
ante el Tercer Tribunal Ambien-
tal, las cuales siguen pendientes
de ser resueltas”.

Debate jurídico

Entre los abogados ambientalis-
tas también ven espacios de mejo-
ra para el uso de esta norma. “Tal
cual como está hoy es un proble-
ma. Mantener un permiso am-
biental en la incertidumbre de ser
impugnado por 2 años genera
complicaciones reales en cual-
quier desarrollo de un proyecto,
sobre todo considerando que exis-
ten muchas formas —fáciles— de
darle un mal uso”, opina Emanuel
Ibarra, exfiscal de la SMA.

Rafael Fernández, socio del
Grupo Evans, coincide en que,
dado que un “número amplio de
personas” está habilitado para
interponer este recurso, y por un
plazo de hasta dos años, “podría
utilizarse con ánimos dilatorios
(por válida que sea su interposi-
ción)”.

Juzgados tardan más de un año en resolver este tipo de recursos, que en su mayoría son rechazados

La “invalidación”: El recurso que se usa para
dilatar en tribunales un 50% de los proyectos

JOAQUÍN AGUILERA R. 

Por tratarse de un instrumento administrativo, más flexible que las herramientas
propias de la evaluación ambiental, los expertos advierten que se ha convertido en un
mecanismo “sistemático” para retrasar el inicio de proyectos de inversión.
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‘‘(Es) un
mecanismo utilizado de
forma sistemática por
opositores a proyectos de
inversión para retrasar
su inicio por la vía
judicial”.
................................................................

TOMÁS ESPINOSA
PIVOTES
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Daniel Mas Valdés, futuro bi-
ministro de Economía y Mine-
ría, inició ayer una gira por las
regiones de Atacama y Co-
quimbo, en su primer desplie-
gue en terreno antes de asumir
el 11 de marzo.

La gira, que se extenderá has-
ta hoy, tiene por objeto realizar
una presentación institucional
a actores clave del ecosistema
minero regional. También se
pretende levantar prioridades
territoriales en minería, seguri-
dad, empleo e identificar pro-
yectos críticos y nudos regula-
torios. En esa línea, uno de los
principales objetivos fue propi-
ciar un diálogo directo con acto-
res locales y gremios producti-
vos, reafirmando el compromi-
so del futuro gobierno con la

descentralización y el forta-
lecimiento de las industrias
clave de esta zona del país.

Durante su visita a la Re-
gión de Atacama, el bimi-
nistro designado centró su
agenda en la minería. Mas,
quien fue acompañado por
el próximo subsecretario de
Minería, Álvaro González,
se reunió con representan-
tes de la pequeña y mediana
minería para abordar la ur-
gencia de agilizar y destra-
bar proyectos de inversión.

“Queremos que el Estado
sea un facilitador de la in-
versión, necesitamos crecer.
Efectivamente las arcas fis-
cales están apretadas, más
de lo que pensamos en un
inicio, pero el antídoto es el
crecimiento”, dijo Daniel
Mas. 

Daniel Mas Valdés:

Futuro biministro de
Economía y Minería
viaja a regiones
mineras a identificar
proyectos críticos

Asimismo, la gira del próximo
secretario de Estado apunta a detectar
nudos regulatorios a través de un
diálogo con los actores locales.
EYN

El futuro biministro de Economía y Minería, Daniel Mas Valdés, se reunió
con representantes de la pequeña y mediana minería.
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