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l análisis que hace el aca- 

démico de la Facultad de 

Ciencias Económicas y 

Empresariales de la Uni- 

versidad de los Andes y 

exvicepresidente del Ban- 

co Central, Sebastián Cla- 

ro, del regreso de Donald 

Trump a la presidencia de EE.UU., plantea 

mayoritariamente escenarios de riesgo para 

las economías mundial y chilena. Pero inclu- 

so, antes queeso y más allá de que admite que 

“no le gustan” las formas ni varias de las po- 

líticas del mandatario electo norteamericano, 

alerta de un aspecto más global: “Los espa- 

cios de poder nunca quedan vacíos. Enton- 

ces, esteesfuerzo de EE.UU. de entregar cuo- 

tas de poder a partir de desligarse de proble- 

mas mundiales creo que genera el riesgo de 

queotros se tomen esas cuotas de poder. Y su- 

mando y restando, viendo losgrandes 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 lomás 

complejo del mensaje de fondo de Trump. 

China es muy hábil en llenar esos espacios”. 

¿Cómo queda el escenario económico 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 

montón de cambiosque ha habido en el mun- 

do, pero más bien veo que él es consecuen- 

cia de fenómenos como la disputa con Chi- 

na, los movimientos antiglobalización. Élre- 

coge eso, lo que le da la mayoría, pero no es 

elimpulsor inicial. Hay una oleada proteccio- 

nista y aislacionista que mucha gente está exi- 

giendo en EE.UU. y también en Europa, por 

temas desde económicosa culturales, y esilu- 

so pensar que, en caso de haber ganado Ka- 

mala Harris, hubiese podido mantenerse aje-   

na a ello, aún a otro ritmo y otra escala. Si el 

propio Biden terminó abrazando las políticas 

de Trump respecto de China eimpuso más. 

Ahora, en lo económico, hay un gran fenó- 

meno que se haido apoderando de la econo- 

mía mundial y es que, después del Covid, 

EE.UU. esel país que está saliendo más fuer- 

te, lo que a su vez explica la fortaleza del dó- 

lara nivel global (15% arriba desu promedio- 
desde inicios de los70). Yo creo que ese fenó- 

meno va a continuar. 
¿Con Trump a la cabeza o pese a Trump? 

-Con cualquiera a la cabeza. Vamos a seguir 

en un mundo de dólar fuerte, porque la eco- 

nomía norteamericana ha tomado distancia 

de las otras grandes economías. 

Ahora, en el margen, Trump puede mover 

la aguja en dos direcciones. Una, es que él ha 

promocionado bajas deimpuestos y desregu- 

lación en una serie de sectores y eso puedesig- 

nificar un empuje aún mayor, lo que tiende 

a hacer subir las tasas en EE.UU. y fortalecer 

“El gobierno chileno debe preparar 
una estrategia para minimizar los 
costos de una posible restricción 
comercial desde EE.UU.” 
El exvicepresidente del Banco Central analiza las implicancias económicas de un segundo 
mandato de Donald Trump y de sus políticas. 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 preocupación apunta a eventuales mayores tarifas a las exportaciones chilenas en el 
mercado norteamericano, frente a lo cual insta a que haya un trabajo diplomático desde ya. 
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aún más el dólar. Pero, por otro lado, están 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 dólar. Se- 

gún la primera reacción de los mercados, no 

es evidente cuál va a dominar. 

¿Y la otra dirección? 

-La otra dimensión es la de aranceles, don- 

de Trump parece estar más agresivo respec- 

to de China de lo que ya fue en su primer go- 

bierno, y más dispuesto a subirlos parejos al 

resto del mundo, donde antes fue más selec- 

tivo. Esto pilla a China en una situación eco- 

nómica estructural y ciclamente más débil, y 

Trump puede tener más incentivos a agudi- 

zar la guerra comercial, por cuanto China 

tiene menos espacio para defendersesin afec- 

tar demasiado su crecimiento. Por su parte, 

un masivo aumento de aranceles a todas las 

importaciones, es un shock importante para 

los países emergentes, Chile incluido. 

Además, los mayores costos para exportar a 

la principal economía del mundo tieneimpac- 

tos cambiarios: es necesario una devaluación 

de las monedas respecto del dólar para com- 

pensar esa tarifa. Y si bien en la primera gue- 

rra comercial hubo reasignación de importa- 

ciones a EE.UU. desde otros países, incluido 

Chile, eso es posible sólo si el cambio es aco- 

tado. En todo caso, también hay costos para 

EE.UU. deponer aranceles, nosóloen 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, esdifíciliden- 

tificar la probabilidad de que se cumpla. 

¿Todo esto configura un escenario global más 

inflacionario y de tasas más altas como están 

advirtiendo varios analistas? 

-Lo más complejo es el mayor proteccionis- 

mo que conlleva en el ámbito comercial, más 

que loinflacionario, porque si bien en el cor- 

to plazo genera inflación, al final son cambios 

de precios relativos por una vez. 

¿Cree que Trump irá adelante con todas estas 

medidas que plantea? 

-Él dice dos cosas que tienen algo de contra- 

dictorio: que cumple su palabra, pero realza 

sucaracterística de impredecible, lo que hace 

difícil leerlo. Tiendo a pensar que su estrate- 

gia hacia China es más creíble que la unila- 

teral de aumentar tarifas a todos los países, 

porque la disputa estratégica con China es más 

importante para EE.UU. Por lo tanto, pensa- 

ría que en esa dimensión puede habermásac- 

ción en el corto plazo. 

Y deser así, ¿cómo impactaría eso a China? 

-Deagudizarse la disputa comercial, yo creo 

que veríamos una depreciación del renmin- 

bi, lo que tiene impacto sobre las monedas 

emergentes y sobre los commodities a la baja. 

Y si bien China tiene capacidad de reacción 

enel sentido comercial, macroeconómico, de 

política fiscal, es más limitada, por lo que de 

escalar el conflicto hay espacio para una de- 

saceleración mayor de la economía china res- 

pecto de los números que hablan de un cre- 

cimiento de 4,5% para estos dos años, conver- 

giendo a4% en 2026. Losestudiosque he visto, 

hablan de que el impacto de tarifas del 60% 

podría reducir el crecimiento de China en 2 

a 2,5 puntos, llevándolo más cerca de 2%. 

El jueves, la Reserva Federal (Fed) volvió a
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bajar la tasa de interés. ¿Las políticas de 

Trump pueden alterar el relajamiento 

monetario que se espera para 2025? ¿Habrá 

una disputa entre el gobierno y la Fed? Su 

presidente, Jerome Powell, dijo que no 

renunciará aunque Trump se lo pida. 

-Durante 2025 no creo que se altere mucho 

la ruta de la Fed. La veo decidida a seguir ba- 

jando gradualmente la tasa y las cosas que he- 

mos estado discutiendo es difícil que se ma- 

nifiesten con claridad el próximo año. En 

todo caso, Powell el jueves insinuó que la Fed 

estaría 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, ahí puede haber una dis- 

puta sobre cómo se comporta esa institución. 

Impacto en el país 

Dettodos estos riesgos que ha mencionado, 

¿cuál es el que más puede golpear a Chile? 

-Distingamos planos. Hay una discusión de 

mediano plazo y otra más macro, de corto pla- 

zo. La de mediano plazo se refiere a la posi- 

ble aceleración de un escenario general de ma- 

yores restricciones comerciales, aranceles, 

etc. Ese es un escenario bien negativo para 

nuestro país, y por lo tanto el gobierno chile- 

no desde hoy mismo debe preparar una es- 

trategia para minimizar los costos de una po- 

sible restricción comercial desde EE.UU. Es 

fundamental que Chile trabaje a nivel diplo- 

mático para ello y debiera ser la prioridad del 

gobierno en su acción 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 está 

dispuesto a poner una tarifa pareja paratodos 

y no hay mecanismo de castigo, entonces el 

papel firmado puede terminar siendo irrele- 

vante. Es un poquito ingenuo pensar que sólo 

lostratados bastan en una circunstancia don 

de la amenaza comercial es tan grande. 

¿Y el riesgo de más corto plazo? 

-En loinmediato, alo que hay que estar más 

atento es a la reacción que pueda existir so- 

bre China, porquees posible que Trump quie- 

ra cumpli. idamente al menos con parte 

de los compromisos en esesentido. 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 así, ¿impactaría a la 

baja el crecimiento económico de Chile en 

2025, dado que China es nuestro principal 

socio comercial? 

-Los efectos sobre China podrían sentirse 

en 2025 y 2026, dependiendo de la estrate- 

gia que decida seguir Trump. La literatura es- 

tima que la elasticidad del crecimiento en La- 

tam al crecimiento de China está en torno a 

0,2%, loque significa que por cada punto que 

cae el crecimiento de China, Chile crece 

0,2% menos. Igual enfatizo que el escenario 

de fuerte desaceleración en China es el más 

extremo, pero también, que aunque el canal 

comercial pueda ser el másimportante, trae 

como consecuencia efectos financieros. En- 

tonces, podríamos ver un dólar fuerte, una 

China más débil y commodities más bajos, 

    

Gastos “autocontenidos' 
, 

  

: “Es una mala 

manera de hacer política fiscal” 
Esta semana, Hacienda anunció que va a 

terminar recortando gastos por más de 

US$1.000 millones en 2024, y acordó rebajar 
en US$612 millones el Presupuesto 2025. 

¿Cómo lee esta decisión? 

-El gobierno está en un desafío difícil de 

cumplir con la meta fiscal de este año y el 

ministro Hacienda ha manifestado su fuer- 
te interés de lograrlo. Eso ha significado re- 

cortes de gasto y el nuevo que anunció esta 

semana. ¿A qué obedece esta sobreestima- 

ción de los ingresos estructurales de 2024? 

Bueno, laeconomía no ha andado bien y el 

gobierno ha estado en un estado más bien 

de negación respecto a que la situación 

económica no es buena. Se ha centrado en 

si crecemos una décima más o una décima 

menos, cuando la diferencia entre 2,4% O 

2,6% es mínima, y se trata igual de una ci- 

fra muy pobre. 

Ahora, respecto de 2025, lo que cambió 

esta semana es reconocer que los ingresos 
estructurales no son los quese preveían. Ha- 
bía un debate sobre si los ingresos estruc- 

turales estaban sobreestimados, y lo que se 

ha hecho es reflejar que efectivamente lo es- 

taban un poco. En ese sentido me parece de 

máxima relevancia lo que levanta el CFA, 

que dice: no podemos comprometer gastos 
permanentes con cambios tributarios que, 

por aprobados que estén, generan ingresos 
inciertos. 

Se refiere a la ley antievasión... 

-Sí. Las reformas tributarias persistente- 

mente han recaudado menos y en el caso 

de esta, la incertidumbre al respecto es alta. 

Entonces, ahí se genera el riesgo de tener que 

corregir el gasto a la baja, o peor aún, pos- 

tergar indefinidamente la convergencia a un 

balance estructural. 
O sea, ¿lo que ocurrió esta semana fue un 

ejercicio de realidad del gobierno? 

-No sé si los recortes comprometidos son 

suficientes para 2024 y 2025, pero lo más 

complicado esla discusión presupuestaria 

de 2025 para 2026 y de ahíen adelante, por- 

que el Informe de Finanzas Públicas reco- 

noce que el espacio fiscal escero para el pró- 

ximo gobierno. En otras palabras, que los 

gastos comprometidos por ley para los pró- 

ximos cinco años son superiores alos gas- 

tos compatibles con la meta, con lo cual el 

panorama fiscal para el próximo periodo es 

extraordinariamente complejo. Por lo tan- 

to, no me parece que el argumento de que 
las cuentas fiscales están relativamente 

controladas sea muy creíble por ahora. 

¿Y qué alternativa tenía? 

-Laalternativa más responsable era no ha- 

cer crecer tanto el gasto. Y lo segundo es que 

el gobierno le ha puesto muy poca priori- 

dad al crecimiento económico desde el día 
cero. O sea, no lo tuvo en campaña, no lo 
tuvo hasta la Convención y después tampo- 

co, y eso tiene impacto de mediano plazo 

en las cuentas fiscales. Y el tercer aspecto, 

es que la presión por gastar en el gobierno 

sigue siendo alta y la manera de cerrar el cír- 

culo respecto de cumplir con los compro- 

misos fiscales, ante ingresos generales dela 

nación restringidos, ha sido proponer im- 

puestos específicos en varios sectores. Es lo 

que vemos en pensiones, enel CAE yen ta- 

rifas eléctricas. Y eso me parece muy pro- 

blemático. 

¿Es un cambio conceptual de fondo esto 

último que menciona, lo que se ha denominado 

gastos “autocontenidos”? 

-Es conceptual en cuanto a que en Chile 

ha habido un esfuerzo bien grande por no 

tener impuestos dirigidos. Esa es una sana 

política fiscal. En cambio, estos proyectos, 

apuntan a impuestos dirigidos, con nom- 

bre y apellido. Esa es una mala doctrina. 

Pero lo segundo, es que el código tributa- 

rio es un tema suficientemente delicado 
para nollenarlo de parches específicos con 

tal de cumplir con la responsabilidad fiscal. 

No es razonable generar espacio fiscal finan- 

ciado con impuestos específicos que termi- 

nen distorsionando. En ese sentido, veo 

que un gran riesgo es lo que está pasando 
en el mercado laboral. 
¿A qué se refiere? 

Veamos lo que han sido las propuestas: 

aumento de cotización del 6%, subiendo el 

tope, a un fondo solidario; 7% de isapre, a 

un fondo solidario; impuesto a los gradua- 

dos... 

Aunqueel gobierno dice que noes un impuesto, 

porque hay una contraprestación... 

-Por supuesto que es un impuesto. Cuan- 

do yo pago impuestos, supuestamente tam- 

bién hay una contraprestación. Medanjus- 

ticia, calle, seguridad. No es muy exitoso, 

pero hay una contraprestación. Y los gra- 

duados que ganan más no van a pagar en 
función de lo que recibieron: pagan unim- 

puesto. Entonces, todos esos impuestos ge- 

neran un efecto sobre el mercado laboral, 
de primer orden. Y no hay ni siquiera una 

evaluación de cuál es el impacto sobre el 

mercado laboral, como silos impuestos no 

tuvieran efectos. 
Entonces, no vaya a ser que por cuidar la 

responsabilidad fiscal, llenemos de im- 

Puestos sectoriales. Esa es una mala mane- 
ra de hacer política fiscal y de manejo ma- 

croeconómico. 

¿Qué responsabilidad tiene en esto el ministro 

Marcel? 
-El ministro Marcel es un economista del 

cual tengo la mejor opinión y el mayor res- 

peto. Da la impresión de que su objetivo 

principal ha sido mantener las cuentas fis- 

cales en orden y en eso todavía tiene desa- 

fíos importantes. Pero mantener estascuen- 

tas fiscales a raya ha significado comerse 

todo el espacio de gasto hacia adelante, lo 

que genera incertidumbre de si efectiva- 

mente esas cuentas están araya. Y losegun- 
do, esesta doctrina, que no sé si ha sido va- 

lidada o impulsada desde Hacienda, pero 

que está en los proyectos del gobierno. Por 

lotanto, me parece que ahí hay una respon- 

sabilidad importante de cumplir la regla fis- 

cal, pero no a costa de distorsionar aún 

más la economía y perjudicar su capacidad 

de crecimiento. 

Usted dijo en una columna que el gobierno 

desde que llegó ha atornillado al revés en 

materia económica. ¿Lo mantiene? 

Yo creo que el gobierno no le ha tomado 

el peso a la importancia que tiene el creci- 

miento económico. 

¿Pero eso no ha cambiado? De hechosecreó 

un gabinete procrecimiento, se mandó el 

proyecto de permisología, etc. 

-No me parece ni suficiente ni efectivo, y 

veo más bien al gobierno insistiendo con 

proyectos malos. El del CAE, por ejemplo, 

distorsiona el mercado laboral y afecta el 

funcionamiento de las universidades. Me 

podrán acusar de tener conflicto interés 

portrabajar en una universidad, pero lo digo 

igual: es un mal proyecto. 

  lo que no es una buena combinación para 

Chile. 

¿Y la mayor inflación y alza de tasas que se 

asocian al gobierno de Trump, tendrán 

efectos en Chile? ¿Pueden incidir en la baja 

de tasas del Banco Central chileno? Además, 
en un contexto donde el IPC de octubre de 

1% sorprendió fuerte al alza... 

-De momento no veo muy probable que 

haya un retroceso en la convergencia inflacio- 

naria de EE.UU., que lleve a la Fed a parar las 

bajas de tasas. Pero de ocurrir algo así, tendría 

algún efecto sobre las tasas largas en Chile. 

Ahora, sobre la decisión de nuestro Banco 

Central, lo que es relevante es la dinámica   

cambiaria. O sea, si el peso se depreciara de 

manera sostenida e importante por la depre- 

ciación del renminbi, por la caída de los 

commodities, por la fortaleza del dólar, por 

las altas tasasen EE.UU., eso dificultaría el lle- 

var la tasa hacia el nivel neutral a mediados 

de 2025. Con todo, lo veo como un riesgo más 

acotado. Para mí, insisto, el principal riesgo 

externo es que Trump le pegue un empujón 

grandea China y eso desestabilice un poco su 

economía, con el efecto sobre el resto de los 

países, incluido Chile. 

En cuanto al último IPC, 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 además 

muestra que el fenómeno inflacionario no está 

superado, lo que justifica la acción cautelosa 

del Banco Central. 
¿Y puede haber algún escenario benig- 

no para nuestra economía con el regre- 
so de Trump, o todos son riesgos? 

-Hay una de sus políticas que puede ser bien 

favorable. Si Trump efectivamente disminu- 

ye la burocracia y las regulaciones que están 

haciendo demasiado costoso hacer negocios 

en EE.UU. -como ocurre también en Chile-, 

y eso genera un impulso importante en la 
economía norteamericana, puede serun ele- 

mento positivo para el mundo en general.Q
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