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Los principales riesgos de
corto plazo son externos

ANALISIS

Vittorio Corbo

EL PROTECCIONISMO GENERALIZADO IMPULSADO
POR EL PRESIDENTE TRUMP ha elevado hasta ahora el
arancel efectivo promedio de Estados Unidos desde menos
del 3% en enero pasado a un 17,8%. Esta politica terminard
por impulsar al alza los precios al consumidor en EE.UU. y
reducir el crecimiento econémico tanto en EE.UU. como
en el resto del mundo. Esto ocurre porque los aranceles
son costeados, en su mayorfa, por los compradores de
productos importados o de bienes que compiten con im-
portaciones. El resultado es un encarecimiento de los bie-
nes de consumo, una reduccion de los margenes de las
empresas y, en tiltima instancia, un menor ingreso real,
menor consumo, menor inversion y actividad econémica.

El acuerdo alcanzado con China representa un alivio
parcial. Dicho acuerdo busca moderar los efectos de los
aranceles extremos que habfa generado la guerra comercial
entre ambos paises. Sin embargo, este es un acuerdo tem-
poral, vigente solo mientras contintian las negociaciones.
Pese a este alivio, el shock arancelario de Estados Unidos
sigue siendo profundo. Los aranceles sobre el resto de los
paises se mantienen en un 10%, un nivel no visto en gene-
raciones. Ademds, persisten aranceles atin mds altos para
sectores como automdéviles y partes, acero y aluminio.
Todavia estdn pendientes los aranceles anunciados para
productos farmacéuticos, asi como los que podrian aplicar-
se al cobre y la madera. A esto se suma la postergacién por
90 dias de los aranceles reciprocos y la reciente amenaza
de un arancel de 50% a la Unién Europea.

El arancel promedio efectivo de EE.UU. del 17,8% es
menor que el del 20% del afio 1930, pero hay una gran
diferencia: en 1930, las importaciones de bienes represen-
taban apenas un 2% del PIB estadounidense, mientras que
hoy equivalen al 13%. De mantenerse estos niveles arance-
larios, todo el mundo perderd, pero especialmente Estados
Unidos. El intercambio es un juego de suma positivo.

Al shock arancelario se ha sumado, en la ultima semana,
la preocupacién de los mercados financieros por la situa-
cidn fiscal. La pérdida de la calificacién crediticia triple A
de la deuda estadounidense por parte de Moody’s y el
avance en el Congreso de un presupuesto que generaria

grandes déficits ha reactivado el desasosiego en torno a la
sostenibilidad fiscal de EE.UU. Como resultado, han au-
mentado las tasas de los bonos del Tesoro y se ha depre-
ciado el ddlar.

En paralelo, comienzan a evidenciarse los efectos econé-
micos de estas tensiones. Los indicadores blandos mues-
tran un deterioro: cae con fuerza la confianza de consumi-
dores y empresarios, aumentan las expectativas de infla-
cién y se incrementa la volatilidad de los precios financie-
ros. Sin embargo, los datos duros siguen mostrando
resiliencia. Aunque el PIB se contrajo en el primer trimes-
tre, esto se debi6 principalmente a un gran salto en las
importaciones en anticipo al alza de aranceles, pero la

Se observa un retorno de los flujos de capital
hacia la regién, impulsado por politicas
macroecondmicas mas responsables y el atractivo
de los recursos naturales”.

demanda privada final interna —consumo de los hogares
mds inversion en capital fijo— crecié 3% anualizado. Una
parte de esta fortaleza se explica por decisiones de antici-
pacién. En marzo, muchos hogares adelantaron el consu-
mo de bienes importados y también las empresas adelan-
taron las importaciones de bienes de inversién para evitar
los efectos de los nuevos aranceles. En los préximos me-
ses, la pérdida de ingreso real, el agotamiento del impulso
por compras anticipadas y la menor inversién frenardn el
crecimiento.

En este contexto, la Reserva Federal sefialé en su tltima
reunién de politica monetaria que necesitard mds tiempo
para evaluar el impacto de las medidas del gobierno sobre
la inflacién y el mercado laboral. Pero fue mds alld, advir-
tiendo que los riesgos tanto de una desaceleracién de la

actividad como de una aceleracién de la inflacién han
aumentado. La evolucién de los precios dependerd de la
capacidad de la Fed para evitar que estas presiones termi-
nen contaminando las expectativas de inflacién de media-
no plazo.

El shock arancelario de Trump y sus consecuencias eco-
némicas y financieras encuentran a la economia chilena en
una situacién macroeconémica més ordenada que en el
pasado reciente, luego de los fuertes desequilibrios regis-
trados entre 2021y 2022. Esta mayor estabilidad se refleja
en varios indicadores. Primero, la inflacién ha retomado
una trayectoria descendente, alcanzando la inflacién sub-
yacente un 3,5% anual en abril. Segundo, el ajuste de la
cuenta corriente ha continuado: su déficit se ubicé en 1,6%
del PIB en el promedio mévil de los cuatro trimestres
terminados en el primer trimestre de este afo. El PIB estd
en torno al PIB potencial. Sin embargo, tanto las tareas de
aumentar el crecimiento tendencial como de fortalecer la
sostenibilidad fiscal siguen pendientes.

La gran incertidumbre global y sus efectos en el menor
crecimiento de Estados Unidos, China y el resto del mundo
terminaran impactando también a la economfa chilena. Los
principales canales serdn la caida en los voltimenes expor-
tados, la reduccién de la inversion y los precios de exporta-
cién. En el plano positivo, se observa un retorno de los
flujos de capital hacia la regién, impulsado por politicas
macroeconémicas mas responsables y el atractivo de los
recursos naturales. En cuanto a la politica monetaria, a
medida que se desacelere la economia global y local, la
inflacién interna continde convergiendo hacia la meta y
disminuya la incertidumbre externa, el Banco Central
deberia retomar el ciclo de reduccién de tasas.

Por tltimo, para proteger el crecimiento frente a este
gran shock externo, serd necesario actuar en multiples
frentes: preservar la estabilidad macrofinanciera; facilitar
el ajuste de las empresas exportadoras; atender la crisis del
sector inmobiliario y de la construccién; acelerar la aproba-
cién de proyectos de inversién —en especial los permisos
sectoriales y medioambientales—, y negociar mejores
condiciones de acceso a nuevos mercados de exportacién.
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