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LA ECONOMIA MUNDIAL SE ENCUENTRA EN UN MO-
MENTO CRUCIAL, marcado por una serie de shocks que
elevan la incertidumbre a niveles no vistos en muchos
anos: las politicas arancelarias y fiscales de Estados Uni-
dos, las amenazas de Trump de despedir al Presidente de
la Fed y las crecientes tensiones geopoliticas. En conjun-
to, estos factores estdn afectando las perspectivas de cre-
cimiento, inflacién y politica monetaria a nivel mundial.

La politica arancelaria del Presidente Trump combina
objetivos mercantilistas, proteccionistas, fiscales, geopo-
liticos y de politica interna, lo que hace muy dificil prede-
cir su trayectoria y, sobre todo, su posible destino final.
En las tdltimas dos semanas la incertidumbre ha vuelto a
aumentar bruscamente tras los anuncios y amenazas
arancelarias recientes, las que incluyen anuncios de nue-
vas alzas de aranceles a Canadd, México, la Unién Euro-
pea, Japén, Corea del Sur, Brasil e Indonesia, entre otros
paises.

En paralelo, la guerra comercial con China se moderé
tras un acuerdo de desgravacién parcial, aunque las ne-
gociaciones siguen abiertas. Mds alld del conflicto bilate-
ral con China, estas alzas arancelarias terminardn redu-
ciendo la competitividad de las industrias de EE.UU. que
dependen de insumos gravados, en particular sectores
estratégicos para la transicién tecnoldgica, como la inteli-
gencia artificial y los vehiculos eléctricos, grandes usua-
rios de electricidad y cobre. Esto no solo afectard la com-
petitividad, el crecimiento y el bienestar de los consumi-
dores de EE.UU., sino que también tendrd impactos nega-
tivos para el resto del mundo.

Al113 de julio de 2025, el arancel promedio ponderado
de EE.UU. alcanzé el 20,6%, el nivel mds alto desde 1910,
seguin The Budget Lab at Yale, y ocho veces superior al
registrado en 2024. Los vehiculos, el acero y el aluminio
enfrentan aranceles de 50%, lo mismo que aplicarfa al
cobre a partir del 1 de
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tuales en 2025 y en un 0,5% en el largo plazo. Ademds, se
estima una pérdida de 641.000 empleos y un aumento de
0,5 puntos porcentuales en la tasa de desempleo.

El crecimiento global para 2025 se proyecta entre 2,8% y
3,0%, un crecimiento entre 2 y 3 décimas mds bajo que lo
estimado a comienzos de afo, debido principalmente a un
menor crecimiento de EE.UU. Por su parte, la inflacién
global habia estado convergiendo hacia la meta de los ban-
cos centrales, pero los nuevos shocks dificultan este proce-
so. En este contexto, la Reserva Federal ha optado por
mantener la tasa de interés, a la espera de mayor evidencia
sobre los efectos que las politicas de Trump tendrdn sobre
la inflacién y el mercado laboral.

Chile muestra sefiales mixtas: la actividad se contrajo
en mayo, tras dos meses de recuperacién. El mercado
laboral sigue débil, con una tasa de desempleo cercana al
9% y caidas tanto en la tasa de ocupacién como en la
participacién laboral masculina. Los aumentos del salario
minimo y la implementacién de la Ley de 40 horas de
trabajo semanales han presionado los costos laborales, lo
que afecta negativamente la demanda de trabajo. En el

lado positivo, la inflacién ha

agosto, mientras persiste
la amenaza de nuevos
aranceles al resto de los
paises incluidos en la lista
del 2 de abril, a los que se
les aplicarfan aranceles
reciprocos. Pero el shock
arancelario no es el tinico
factor de perturbacién
actual. El programa fiscal
recientemente aprobado

en EE.UU. incrementar4 el incertidumbr (& glObal"-

Una conduccion monetaria y
fiscal prudente sera clave para
mantener la estabilidad
econdmica y protegernos de la

continuado su convergencia
hacia la meta. Adicionalmen-
te, se espera una mayor in-
versién en minerfa y energfa.
En este contexto, el Banco
Central de Chile mantuvo la
Tasa de Politica Monetaria
(TPM), anticipando nuevos
recortes, aunque con cautela
ante la persistente incerti-
dumbre global y una infla-
cién subyacente atin elevada.
Dado el deterioro del escena-

déficit del gobierno fede-
ral y elevaria la deuda
publica a un nivel cercano al 186% del PIB en 2055. A ello
se suma el shock migratorio, resultante de la politica de
reducir drdsticamente la inmigracién y de deportaciones
masivas que reduce la oferta de trabajo. A estos factores
se agregan los ataques de Trump al presidente de la Re-
serva Federal, que amenazan con desanclar las expectati-
vas inflacionarias, aumentar atin mds las tasas de largo
plazo y limitar el rol de la Fed en la estabilizacién finan-
ciera global. Finalmente, las crecientes tensiones geopoli-
ticas —entre EE.UU. y China, Rusia y Ucrania, China y
Taiwdn, e Irdn e Israel— también contribuyen a aumentar
la incertidumbre global.

Segtin estimaciones del Yale Budget Lab, los aranceles
vigentes y anunciados hasta el domingo pasado provoca-
rfan un aumento del 2,1% en los precios al consumidor
durante 2025. Se proyecta que, como consecuencia de
estos aranceles, el PIB se reducirfa en 0,9 puntos porcen-

rio externo, lo mds probable
es que el crecimiento de este afio se ubique en la parte
baja del rango proyectado por el Banco Central.

En conclusién, el entorno global estd marcado por una
alta y persistente incertidumbre. Las politicas de EE.UU.
estdn afectando el crecimiento, la inflacién y la politica
monetaria global. Chile enfrenta riesgos asociados al
comercio internacional y a los precios del cobre, aunque
hay sefiales positivas en inversién. Una conduccién mo-
netaria y fiscal prudente serd clave para mantener la esta-
bilidad econémica y protegernos de la incertidumbre
global. Sin embargo, eso no serd suficiente. Frente a un
escenario internacional mds voldtil, se vuelve urgente
avanzar en la eliminacién de obstdculos internos que
frenan la actividad productiva. La lista es extensa, pero
un punto de partida crucial serfa agilizar los procesos de
aprobacién de proyectos, especialmente en lo que refiere
a permisos de construccién por su efecto en el empleo.
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