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1 andlisis que hace el aca-
démico de la Facultad de
Ciencias Econdmicas y
Empresariales de la Uni-
versidad de los Andes y
exvicepresidente del Ban-
co Central, Sebastiin Cla-
ro, del regreso de Donald
Trump a la presidencia de EE.UU., plantea
mayoritariamente escenarios de riesgo para
las economias mundial y chilena. Pero inclu-
50, antes queeso y mds alld dequeadmite que
“no le gustan” las formas ni varias de las po-
liticas del mandatario electo norteamericano,
alerta de un aspecto mds global: “Los espa-
cios de poder nunca quedan vacios. Enton-
ces, esteesfuerzode EE.UU. deentregar cuo-
tas de poder a partir de desligarse de proble-
mas mundiales creo que genera el riesgo de
que otros se tomen esas cuotas de poder. Y su-
mandoy restando, viendo los grandes bloques
mundiales que existen, yo prefiero que una

democracia liberal sea quien ejerza los ma-
yores espacios de poder, a que sea un gobier-—
no dictatorial. (...) Esa es la parte que yo vi-
sualizo, para efectos del mundo, como lomds
complejo del mensaje de fondo de Trump.
China es muy habil en llenar esos espacios”.

< Como queda el escenario econémico mun-
dial con el triunfo de Trump?

-Es un evento con consecuencias relevan-
tes y muchas ramificaciones. Muchas veces
Trump es identificado como causa de un
monton de cambiosque ha habido en el mun-
do, pero méds bien veo que él es consecuen-
cia de fenémenos como la disputa con Chi-
na, los movimientos antiglobalizacion. Elre-
coge eso, lo que le da la mayoria, pero no es
elimpulsor inicial. Hay una oleada proteccio-
nista yaislacionista que mucha gente estd exi-
giendo en EE.UU. y también en Europa, por
temas desde economicosa culturales, y esilu-
50 pensar que, en caso de haber ganado Ka-
mala Harris, hubiese podido mantenerse aje-

na aello, atin a otro ritmo y otra escala. Si el
propio Biden terminé abrazando las politicas
de Trump respecto de China e impuso mds.

Ahora, enlo econdmico, hay un gran feno-
meno que se ha ido apoderando de la econo-
mifa mundial y es que, después del Covid,
EE.UU. esel pafs que estd saliendo mds fuer-
te, lo que a su vez explica la fortaleza del do-
laranivel global (15% arribade su promedio-
desde inicios de los 70). Yo creo que ese fend-
meno va a continuar.
¢ Con Trump a la cabeza o pese a Trump?

-Concualquiera a la cabeza. Vamos a seguir
enunmundo de délar fuerte, porque laeco-
nomia norteamericana ha tomado distancia
de las otras grandes economias.

Ahora, en el margen, Trump puede mover
la aguja en dos direcciones. Una, esque él ha
promocionado bajas de impuestos y desregu-
lacion enunaserie de sectoresy eso puede sig-
nificar un empuje ain mayor, lo que tiende
a hacer subir las tasas en EE.UU. y fortalecer
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“El gobierno chileno debe preparar
una estrategia para minimizar los
costos de una posible restriccion
comercial desde EE.UU.”

El exvicepresidente del Banco Central analiza las implicancias econémicas de un segundo
mandato de Donald Trump y de sus politicas. Advierte que “en el corto plazo el mayor riesgo
para Chile es que haya un aumento agresivo de aranceles de EE.UU. a China”. En el mediano
plazo, su preocupacion apunta a eventuales mayores tarifas a las exportaciones chilenas en el
mercado norteamericano, frente a lo cual insta a que haya un trabajo diplomatico desde ya.

Una entrevista de OLGA BUSTAMANTE FUENTES / Foto ANDRES PEREZ

aun mas el dolar. Pero, por otro lado, estdn las
dudas fiscales, lo que genera incertidumbre
sobre la trayectoria de la deuda y el impacto
inflacionario que pueda existir sobre las ta-
sas largas. Y eso es depreciativo del dolar. Se-
gun la primera reaccion de los mercados, no
es evidente cudl va a dominar.

.Y la otra direccion?

-La otra dimension es la de aranceles, don-
de Trump parece estar mas agresivo respec-
to de China de lo que ya fue en su primer go-
bierno, y mds dispuesto a subirlos parejos al
resto del mundo, donde antes fue mas selec-
tivo. Esto pillaa China en una situacion eco-
nomica estructural y ciclamente mas débil, y
Trump puede tener mds incentivos a agudi-
zar la guerra comercial, por cuanto China
tiene menos espacio paradefenderse sin afec—
tar demasiado su crecimiento. Por su parte,
un masivo aumento de aranceles a todas las
importaciones, es un shock importante para
los paises emergentes, Chile incluido.

Ademads, los mayores costos para exportar a
la principal economia del mundo tiene impac-
tos cambiarios: es necesario una devaluacion
de las monedas respecto del délar para com-
pensar esa tarifa. Y si bien en la primera gue-
rra comercial hubo reasignacion de importa-
ciones a EE.UU. desde otros pafses, incluido
Chile, eso es posible sélo siel cambio es aco-
tado. En todo caso, también hay costos para
EE.UU.de poner aranceles, noséloen térmi-
nos de bienestar de mediano plazo, sino que
de precios internos. En la primera guerra ta-
rifaria hubo un traspaso casi uno a uno de
arancelesa precios internos, entonces a Trump
le puede complicar. Porlo tanto, esdificil iden-
tificar la probabilidad de que se cumpla.
<Todo esto configura un escenario global mds
inflacionario y de tasas mas altas como estan
advirtiendo varios analistas?

-Lo mds complejo es el mayor proteccionis-
mo que conlleva en el dmbitocomercial, mds
que loinflacionario, porque sibien en el cor-
to plazo genera inflacion, al final son cambios
de precios relativos por una vez.

(Cree que Trump ird adelante con todas estas
medidas que plantea?

~Eldice dos cosas que tienen algo de contra-
dictorio: que cumple su palabra, pero realza
sucaracteristica de impredecible, lo que hace
dificil leerlo. Tiendo a pensar que su estrate-
gia hacia China es mds creible que la unila-
teral de aumentar tarifas a todos los paises,
porque la disputa estratégica con Chinaesmés
importante para EE.UU. Por lo tanto, pensa-
ria que en esa dimension puede habermasac-
cidn en el corto plazo.

Y de ser asi, jcomo impactaria eso a China?

-Deagudizarse ladisputa comercial, yocreo
que veriamos una depreciacion del renmin-
bi, lo que tiene impacto sobre las monedas
emergentes ysobre los commodities a la baja.
Y si bien China tiene capacidad de reaccion
enelsentido comercial, macroecondmico, de
politica fiscal, es mds limitada, por lo que de
escalar el conflicto hay espacio para una de-
saceleracion mayor de la economia china res-
pecto de los niimeros que hablan de un cre-
cimientode4,5% para estos dos afios, conver—
giendoa 4% en 2026. Los estudios que he visto,
hablan de que el impacto de tarifas del 60%
podria reducir el crecimiento de Chinaen 2
a 2,5 puntos, llevindolo mds cerca de 2%.

El jueves, Ia Reserva Federal (Fed) volvié a
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bajar la tasa de interés. ;Las politicas de
Trump pueden alterar el relajamiento
monetario que se espera para 2025? ;Habra
una disputa entre el gobierno y la Fed? Su
presidente, Jerome Powell, dijo que no
renunciara aungue Trump se lo pida.
-Durante 2025 no creo que se altere mucho
la rutade la Fed. La veo decidida a seguir ba-
jando gradualmente la tasa y las cosas que he-
mos estado discutiendo es dificil que se ma-
nifiesten con claridad el préximo afio. En
todo caso, Powell el jueves insinud que la Fed
estarfa atenta a posibles medidas que eleva-
ran los precios, por ejemplo, los aranceles.
Ahora, en 2026 corresponde el cambio de
presidente de la Fed y dada la agresividad de
Trump al respecto, ahi puede haber una dis-
puta sobre cdmo se comporta esa institucion.

Impacto en el pais
De todos estos riesgos que ha mencionado,
zcudl es el que mas puede golpear a Chile?

-Distingamos planos. Hay una discusion de
mediano plazo y otra mds macro, de corto pla-
z0. La de mediano plazo se refiere a la posi-
ble aceleracion de un escenario general de ma-
yores restricciones comerciales, aranceles,
etc. Ese es un escenario bien negativo para
nuestro pais, y por lo tanto el gobierno chile-
no desde hoy mismo debe preparar una es-
trategia para minimizar los costos de una po-
sible restriccion comercial desde EE.UU. Es
fundamental que Chile trabaje a nivel diplo-
maticoparaelloy debiera ser la prioridad del
gobierno en su accion con EE.UU.
¢El Tratado de Libre Comercio que tiene
Chile con EE.UU. no lo exime de esa
amenaza de imponer un arancel parejo de
10% a las importaciones?

-No del todo, porque cuando alguien estd
dispuestoa poner una tarifa pareja paratodos
v no hay mecanismo de castigo, entonces el
papel firmado puede terminar siendo irrele-
vante. Es un poquito ingenuo pensar que solo
los tratados bastan enuna circunstanciadon-
de la amenaza comercial es tan grande.

.Y el riesgo de mads corto plazo?

-Enloinmediato, alo que hay que estar mds

atento es a la reaccion que pueda existir so-
bre China, porque es posible que Trump quie-
ra cumplir rapidamente al menos con parte
de los compromisos en ese sentido. Entonces,
estimo que en el corto plazo el mayor riesgo
para Chile es que haya un aumento agresivo
de aranceles de EE.UU. a China, con las im-
plicancias que ya hablamos en la moneda y
en la actividad chinas.
De darse un escenario asi, jimpactariaa la
baja el crecimiento econémico de Chile en
2025, dado que China es nuestro principal
socio comercial?

-Los efectos sobre China podrian sentirse
en 2025 y 2026, dependiendo de la estrate-
gia quedecida seguir Trump. La literatura es-
tima que la elasticidad del crecimiento en La-
tam al crecimiento de China estd en torno a
0,2%, loque significa que por cada punto que
cae el crecimiento de China, Chile crece
0,2% menos. [gual enfatizo que el escenario
de fuerte desaceleracion en China es el mas
extremo, pero también, que aunque el canal
comercial pueda ser el mds importante, trae
como consecuencia efectos financieros. En-
tonces, podriamos ver un dolar fuerte, una
China mds débil y commodities mas bajos,

lo que no es una buena combinacion para
Chile.

.Y lamayor inflacion y alza de tasas que se
asocian al gobierno de Trump, tendrin
efectos en Chile? ;Pueden incidir en la baja
de tasas del Banco Central chileno? Ademads,
en un contexto donde el IPC de octubre de
1% sorprendio fuerte al alza...

-De momento no veo muy probable que
hayaun retroceso en laconvergencia inflacio-
nariade EE.UU., que lleve a la Fed a parar las
bajas de tasas. Perode ocurrir algoasi, tendria
algtin efecto sobre las tasas largas en Chile.
Ahora, sobre la decision de nuestro Banco
Central, lo que es relevante es la dindmica

cambiaria. O sea, si el peso se depreciara de
manera sostenida e importante por la depre-
ciacion del renminbi, por la caida de los
commodities, por la fortaleza del délar, por
lasaltastasasen EE.UU., esodificultarfael lle-
var la tasa hacia el nivel neutral a mediados
de 2025. Con todo, lo veo como un riesgo mas
acotado. Para mi, insisto, el principal riesgo
externo es que Trump le pegue un empujon
grandea China y eso desestabilice un poco su
economia, con el efecto sobre el resto de los
paises, incluido Chile.

En cuanto al ultimo [PC, confirma que las
fijaciones de precios son insostenibles y que
cuando eso se corrige genera un impacto im-

portante en el nivel de precios, y ademas
muestraque el fendomeno inflacionariono estd
superado, lo que justifica la accion cautelosa
del Banco Central.

:Ypuedehaber algiin escenario benig-
no para nuestra economia con el regre-
so de Trump, o todos son riesgos?

-Hay una desus politicas que puede ser bien
favorable. Si Trump efectivamente disminu-
ye la burocracia y las regulaciones que estan
haciendo demasiado costoso hacer negocios
en EE.UU. -como ocurre también en Chile-,
y eso genera un impulso importante en la
economia norteamericana, puede ser unele-
mento positivo para el mundo en general. @



