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TEMAS ECONOMICOS

Trump: Lecciones de los 100 dias

Serfa equivocado asumir que la estrategia que emana de las acciones de la Casa Blanca es
improvisada. Existen elementos econémicos y geopoliticos que explican parte importante de sus
decisiones. Chile no puede caer en la tentacién de tomar posiciones sin reflexién.

Tal vez el término que mejor caracte-
ricelos 100 primeros dfas de la adminis-
tracién de Donald Trump sea “incerti-
dumbre”. Muchas de sus decisiones
han desafiado lo que se consideraban
principios bdsicos del ordenamiento
econémico mundial. Sin embargo, para
comprender la columna vertebral de las
acciones tomadas a partir de enero pa-
sado, es necesario antes reparar en los
desafios que enfrenta la primera econo-
mia del planeta.

Los andlisis técnicos apuntan al pro-
blema fiscal como el desencadenante de
varias de las medidas. Con un déficit de
6,3% del PIB en 2023, de 6,4% en 2024
y proyecciones que apuntan a seguir re-
plicando esas cifras, las presiones de
gasto requerfan atencién inmediata. A
esto se agrega una deuda fiscal que a di-
ciembre de 2024 alcanzaba el 123% del
producto. Por lo tanto, la implementa-
cién de fuertes programas de recorte
del gasto y la identificacién de nuevas
fuentes de ingresos para el gobierno fe-
deral se hacfan urgentes.

La creacién del Departamento de Efi-
ciencia Gubernamental (DEG) apunté a
reducir significativamente el gasto re-
curriendo a la tecnologfa y andlisis de
datos. Figura clave allf ha sido el multi-
millonario Elon Musk. Las acciones del
DEG han sido controvertidas, tanto por
la forma como por la extensién de los

recortes. Sin minimizar los riesgos, la
evaluacién final dependerd, fundamen-
talmente, de su capacidad para contro-
lar la expansién del gasto. Ademds,
quedan atin por esperar las medidas de
la administracién para reformar los sis-
temas de pensiones y salud, que expli-
can casi un 30% del déficit. El disefio de
ambos presenta falencias documenta-
das, pero cualquier propuesta de co-
rreccién significard inevitables tensio-
nes en el Congreso, incluso dentro del
Partido Republicano.

El segundo elemento de la agenda
para abordar el problema fiscal son los
aranceles impuestos unilateralmente
por EE.UU. Su anuncio generd fuertes
cafdas en los mercados burstiles, por el
impacto sobre el crecimiento global. Y
es que los aranceles no son mds que un
gravamen sobre bienes especificos, en
este caso importados, y como tales im-
pactan los niveles de actividad tanto en
el pais que vende el bien como en aquel
que lo compra. Las estimaciones del
Fondo Monetario Internacional (FMI)
apuntan a que la guerra comercial desa-
tada significard un menor crecimiento
global durante 2025 (2,8% versus la
prediccién de enero de 3,3%) y 2026
(3% versus el anterior 3,3%). Elimpacto
de largo plazo atin deberd ser estimado,
lo mismo que el real potencial recauda-
dor. Y es que si bien Trump ha sido en-

fatico en afirmar que los aranceles estan
significando importantes recursos para
las arcas fiscales, las proyecciones atin
son inciertas. El mismo FMI estima un
aumento en los ingresos en el mediano
plazo equivalente a 0,7% del producto.
La cifra es significativa, pero insuficien-
te para calmar las preocupaciones, so-
bre todo considerando la incertidumbre
global desencadenada.

Precisamente, mds alld del potencial
impacto negativo de los aranceles sobre
la actividad, la errdtica forma en que es-
tos evolucionaron durante semanas,
con muiltiples y cambiantes anuncios,
ha encarecido las decisiones de inver-
sién y consumo. Tales circunstancias
son un elemento esencial en los andlisis
que han incrementado las probabilida-
des de recesion en los EE.UU., las que
volvieron a aumentar esta semana, lue-
go de conocerse que el PIB sufrié una
variacién de -0,3% (anualizada) el pri-
mer trimestre de este afio.

Ahora bien, parte de los vaivenes en
los anuncios se explica por la respuesta
de China frente al cambio en las condi-
ciones de comercio. Por eso, la arista
geopolitica debe tomarse en cuenta al
analizar la decisién de la Casa Blanca,
pues, los aranceles son también consi-
derados por Trump como una herra-
mienta poderosa para contener el avan-
ce de su competidor global.

Cambios en la estrategia y efectos de largo plazo

Quizds producto de la marcada
cafida en los niveles de aprobacién
del Presidente, durante las dltimas
jornadas se han observado positivos
cambios tanto en la conduccién de
las negociaciones arancelarias con
los distintos paises, particularmente
con China, como en la forma en que
se realizan anuncios econémicos
desde la Casa Blanca.

El giro parece estar asociado a una
creciente influencia del secretario
del Tesoro, Scott Bessent, sobre las
decisiones y directrices. Bessent
cuenta con amplia experiencia y exi-
tosa carrera en el sector financiero,
por lo que el rdpido deterioro que se

observd en los mercados bursatiles,
y particularmente en el de bonos, no
pudo haberle pasado inadvertido.
Su reciente insistencia en que
EE.UU. llegard a acuerdos para ali-
vianar el impacto de los aranceles ha
alentado una significativa recupera-
cién de las bolsas. Asi, no deberia
sorprender que durante las préxi-
mas semanas se comiencen a concre-
tar nuevos acuerdos comerciales con
distintos paises. Eso probablemente
serd una fuente de optimismo, al me-
nos en el corto plazo.

Pero las dudas respecto del largo
plazo no se disipardn facilmente. La
compleja situacion fiscal no serd re-

suelta con rapidez, como tampoco
las tensiones propias de un conflicto
entre las dos potencias globales. Por
lo mismo, es necesario ser cautos al
interpretar las decisiones estadouni-
denses.

Esto debe ser comprendido por
nuestras autoridades. En este senti-
do, deben sopesarse alcances y ries-
gos de decisiones, como el préximo
viaje del Presidente Boric a China, en
momentos en que se dialoga con
Washington por los aranceles. Reac-
cionar irreflexivamente tomando
posiciones sin sopesar las conse-
cuencias de largo plazo es siempre
un error.



