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os drdsticos cambios en la poli-

tica arancelaria del Presidente

Donald Trump, incluido un

arancel fijo del10% a Chile con
excepciones y de 145% en el caso de
China, y las millonarias pérdidas bur-
sdtiles que se registraron en el mundo
por las consecuencias en el comercio y
la economfa global, indican que el da-
fio ya estd hecho. “Estamos en el medio
delincendio de la casa mundial. No sa-
bemos cémo va a quedar esa casa y su
contenido cuando se calme esta situa-
cién. Es obvio que algtin efecto habrd a
la baja en el crecimiento econémico,
cuya magnitud serd muy dependiente
de cémo se vea afectada China y cudn
impredecible, volatil y contradictoria
contintie siendo la politica econémica
de Estados Unidos”, dice Roberto Zah-
ler, expresidente del Banco Central de
Chile.

—¢Qué estd pesando hoy en la descon-
fianza del mercado, que los inversio-
nistas estén dejando de ver los bonos
del Tesoro como refugio, 0 se conjugan
otros factores?

“En esta coyuntura, con fortisima
aversion al riesgo, el ddlar se deprecia
y la tasa de interés del bono del Tesoro
de EE.UU. a 10 afos (el benchmark in-
ternacional) sube, que es lo contrario
que cabrfa esperar en situaciones hasta
ahora normales. Las perspectivas del
déficit fiscal en EE.UU. y lasubida de la
tasa de interés y del precio del oro, del
franco suizo y del yen, pueden ser un
indicador de la desconfianza de los
mercados en la actual politica econd-
mica de EE.UU.”.

Su percepcién es que el origen de es-
te shock proviene de una decisién del
gobierno de EE.UU. que responde a
una cuestién de poder geopolitico, “al
temor de que China lo supere”, mds
que a un tema de equilibrio o desequi-
librio comercial.

Sobre el impacto en Chile, piensa
que hay condiciones para que, de ser
necesario, tanto la politica fiscal como
la monetaria puedan ser mds expansi-
vas que el afo pasado, aminorando el
impacto negativo sobre la economia
local.

—¢Es el deterioro del escenario exter-
no compatible con una menor infla-
cién y tasas de interés mds bajas en
Chile?

“El deterioro de la economia inter-
nacional se ha reflejado, hasta ahora,
en una violenta caida del precio del pe-
tréleo, lo cual, de mantenerse, benefi-
ciaa Chile, ya que somos importadores
de petréleo, y contribuye alabaja de la
inflacién. También ha caido con fuerza
el precio del cobre, a pesar de lo cual
nuestras cuentas externas se siguen
viendo equilibradas, con un déficit de
cuenta corriente sostenible. Por otro
lado, la diversificacion geografica que
tenemos en las exportaciones de bienes
facilita que sean reasignadas hacia des-
tinos diferentes de EE.UU.

Adicionalmente, de mantenerse las
altisimas tarifas de EE.UU. sobre las
importaciones de China y otros paises,
eso puede favorecernos en términos de
que podrfamos importar, a menores
precios, productos que hasta ahora
esos paises exportaban a EE.UU., lo
que contribuirfa a unamenor inflacién.

Lo mds probable es que la Fed baje
en 100 puntos base su tasa de politica
monetaria en lo que queda del afio, con
lo que nos beneficiaremos de un menor
costo de financiamiento externo de
corto plazo, que se traducirfa en meno-
res tasas de interés domésticas de corto
plazo”.

Convergencia de la
inflacién

—¢Qué desafios enfrenta la conver-
gencia de la inflacién en medio de la
volatilidad del tipo de cambio que re-
cientemente llegé a superar los $1.000
por délar?

“En esta fase del incendio, Chile ha
tenido un tipo de cambio de los mds al-
tos en su historia, pero dirfa que es
muy baja la probabilidad de que esto se
mantenga. Estoy proyectando que el
tipo de cambio va a bajar respecto de
los niveles actuales. Podrfa ser que, en
promedio, sea mds alto que el afio pa-
sado. Pero lo otro que estd ocurriendo
en Chile es que el traspaso del tipo de
cambio a la inflacién se ha reducido en
forma muy importante en el dltimo
tiempo, por lo que creo que el efecto va
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Puede ser necesario aumentar el gasto
publico para compensar las menores
exportaciones y el gasto privado

En las actuales circunstancias y bajo un escenario catastrdéfico, ve espacio para mayor endeudamiento fiscal y para bajar

mds rdpido la tasa de interés de politica monetaria (TPM).

6‘ Si llegara a darse el
escenario mas catastrofico,
me parece que Chile tiene mu-
cho espacio para aumentar el
gasto publico”.

‘6 China es el tinico pais
que se puede enfrentar en
setio a EE.UU., y hasta ahora lo
esta haciendo”.

a ser menor.

Es probable que la convergencia ha-
cia unainflacién estable, en torno a 3%,
tome mds tiempo que el contemplado

en el dltimo Informe de Politica Mone- |

taria (TPoM), lo cual me parece muy ra-
zonable, considerando lo que estamos
viviendo. Yo no apuraria llegar al 3%".

—¢Mantiene validez el escenario del
IPoM de marzo de dos recortes de ta-
sas en el segundo semestre?

“Como escenario central, a la espera
de cémo se desenvuelve la economia
internacional y las negociaciones de
Chile con EE.UU., me parece adecua-
do”.

—(Sostener también las proyecciones
de crecimiento del PIBde1,75% a 2,75%
para 2025 y 1,5% a 2,5% en 2026?
“Con la informacién disponible has-
ta ahora, mantendrfa esos rangos de
crecimiento del PIB este afio y el proxi-
mo, con sesgo hacia la parte inferior de
esos rangos. De ninguna manera dirfa
que tendrfa que irse mds abajo. Menos
de1,75% este afio, me parece muy difi-
cil, porque el consumo y, sobre todo, la
inversién estan repuntando, las im-
portaciones de bienes de capital subie-
ron muy fuerte en el primer trimestre
(...) y me parece razonable, por ahora,
que el Banco Central mantenga su pro-
yeccién de crecimiento del PIB”.

—¢Cudl es su perspectiva sobre la po-
litica monetaria de la Fed, habiendo
sefialado Jerome Powell no apresurar-
se, mientras que el mercado prevé4a5
recortes de tasa?

“Me parece que la Fed podrd mante-
ner la TPM por un par de meses en su
nivel actual (4,25% a 4,50%), pero ya
en junio lo més probable es que la baje
en 25 pb y termine el afio con una baja
acumulada de 100 pb, a menos que ele-
mentos como la desregulacién y bajas
de impuestos modifiquen, en el corto
plazo, positivamente el escenario en
EE.UU.”

—¢Qué implicancias puede tener el
curso que tome la Fed para la politica
monetaria en Chile?

“Lapolitica de la Fed le darfa mds es-
pacio al Banco Central para adelantar
y, eventualmente, acelerar las bajas de
la TPM este afio. Al igual que la expec-
tativa de los operadores financieros,
espero un primer recorte en julio (des-
de 5% a 4,75%). Eso es en este momen-
to. Hoy dia, con la informacién dispo-
nible, me quedaria “wait and see” ba-
jando dos veces la TPM, pero teniendo
flexibilidad, si es que el escenario em-
peorase, aunque lo veo poco proba-
ble”.

Plan B

—¢Es 0 no momento de considerar un
plan B?
“Considero necesario tener un plan

B que diga relacién con la mayor flexi-
bilidad de las politicas fiscal y moneta-
ria en caso de que se estime necesario.
Mds alld de la discusién que ha habido
sobre las cuentas fiscales, en una even-
tual emergencia existe espacio para un
mayor endeudamiento fiscal y paraba-
jar con mds rapidez la TPM".

—La politica fiscal y monetaria suelen
combinarse para abordar shocks exter-
nos. ;Cémo hacerlo ahora cuando hay
pendiente un ajuste del gasto fiscal y
un precio del cobre corregido que no
rendird los ingresos visualizados se-
manas atrds?

“Entendiendo y compartiendo bue-
na parte de las aprensiones sobre las ci-
fras fiscales en la actualidad, me parece
que asi como en las crisis subprime y de
la pandemia correspondia compensar
el menor gasto privado con un mayor
gasto y déficit del sector ptiblico, ahora
se puede dar algo similar.

“Adicionalmente, incluso si llegdra-
mos mds pronto a una mayor deuda
publica como porcentaje del PIB, esta
crisis afecta, igual o mds que a noso-
tros, a las demds economias de Lati-
noamérica y a las economias emergen-
tes, cuya relacién deuda ptiblica a PIB
supera mucho a la de Chile, y va a se-
guir aumentando. Cabe destacar que, a
pesar de toda la discusién fiscal que se
ha generado internamente, el diferen-
cial de riesgo-pais de Chile sigue sien-
do menor relativo a las economias de la
regién con las cuales nos comparamos.
Ese diferencial NO ha aumentado ni
desde principios de afo, ni durante

bril”.

—En estas circunstancias, jelevar gas-
to piiblico y endeudamiento fiscal, pe-
se alareduccién planteada por el Con-
sejo Fiscal Auténomo (CFA) y esgrimi-
da por algunos precandidatos presi-
denciales?

“No solo es posible, sino que es ne-
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El expresidente del BC Roberto Zahler asistio el jueves a la convocatoria del Gobierno, en
Teatinos 120, en que exministros de Hacienda y expresidentes del Banco Central abordaron
las medidas arancelarias impuestas por Estados Unidos.

cesario y correcto. Si no estuvieran es-
tas circunstancias, estaria de acuerdo
en que hay que ser mds prudente en el
gasto ptblico, y cuando el CFA discu-
tié el tema todavia no aparecia el tema
arancelario. Esta no es una situacién
normal. Como en la pandemia, al prin-
cipio algunos estaban preocupados de
no gastar mds, cuando es una pande-
mia en 100 afios. Y una crisis como la
que estamos viviendo ahora, que pue-
de significar un quiebre y una transfor-
macién del orden econémico interna-
cional de los tltimos 80 afios.

“Este ano, si llegara a darse el esce-
nario mds catastréfico —que veo poco
probable—, me parece que Chile tiene
mucho espacio para aumentar el gasto
puiblico, en estas circunstancias, por-
que aunque lo incremente y se eleve el
déficit fiscal, vamos a estar muy por
debajo de economias similares a la
nuestra, que es lo que les importa a las
agencias de rating internacionales.
Chile cerré el afio pasado con una deu-
da ptiblica de 42,3%, muy por debajo
del 70% del PIB, que es el promedio de
las economias emergentes y el prome-
dio de América Latina”.

—¢Recesién o bajo crecimiento del
PIB de EE.UU. en 2025?

“Hoy dia diria que es probable la re-
cesién; aunque mafiana esto podria
cambiar. Cabe destacar que EE.UU. no
haexplicitadolo que pretende hacer en
materia de desregulacién y baja de im-
puestos”.

—Teniendo al Presidente Trump co-
mo protagonista del alza de aranceles,
ces impredecible la duracién de esta
crisis o hay algiin indicador o un punto
de inflexién que vislumbrar?

“Me parece que, desde un punto de
vista racional, los intereses afectados
en el propio EE.UU., principalmente
de los consumidores, la extrema volati-
lidad y la pérdida de riqueza financie-

FELIPE BAEZ

ra, asi como la trayectoria mds proba-
ble de diversos indicadores, debiera
llevar al gobierno de EE.UU. a repen-
sar y a echar marcha atrds en sus poli-
ticas comerciales. Pero la racionali-
dad en las autoridades estadouniden-
ses no es lo que ha predominado en
esta coyuntura”.

—¢Hay capacidad en el resto del
mundo para enfrentar esta situacién?

“China es el tnico pafs que se pue-
de enfrentar en serio a EE.UU., y has-
ta ahora lo estd haciendo; el resto,
porque estd en una situacién de po-
der muy menor, estd negociando, mi-
rando el corto plazo, pidiendo por fa-
vor. Pero cada vez que se pide por fa-
vor, mds se consolida la posibilidad
de que Trump cambie el sistema co-
mo €l quiere. Creo que todo esto es un
juego de abalorios, porque lo que estd
detrds es el temor a que China lo su-

Capacidad de negociar

—Ve la retaliacién como un instru-
mento efectivo para negociar cuando
se ve que EE.UU. reacciona a las ré-
plicas de China subiéndole todavia
mds los aranceles?

“A nivel internacional, lo que estd
en juego es un tema de poder, mucho
mas que un tema de equilibrio tarifa-
rio y de equilibrio o desequilibrio co-
mercial. La retaliacién o no retalia-
cién debe considerarse en funcién de
ese objetivo”.

—¢;Cémo ve la situacién de Chile dis-
puesto a negociar el arancel de 10%,
del que por ahora quedaron exentos
cobre y madera?

“Me parece correcto negociar des-
de el TLC que tenemos con EE.UU.
Tenemos la ventaja de ser un pafs
pequefio que exporta, entre otros,
dos productos muy necesarios en
EE.UU. ahora, que son el cobre y la
madera. Quizds podriamos intentar
sumarnos a la estrategia que a este
respecto estdn llevando a cabo Cana-
dd y México.

“A mayor abundamiento, Chile
no tiene un superdvit comercial con
EE.UU., sino que tiene un déficit co-
mercial, tanto de bienes como de ser-
vicios, por lo que, siguiendo la “16gi-
ca” de la politica arancelaria de
EE.UU., debiéramos tener un aran-
cel cero (jjjo negativo!!!) para nues-
tras exportaciones a EE.UU.”.

—¢Estd herida de muerte la estructu-
ra global que sostiene el sistema eco-
némico actual?

“Si EE.UU. logra imponer su vi-
sién de que las relaciones econémi-
cas internacionales deben centrarse
solo en el comercio de bienes, sin
mencionar los servicios ni los flujos
de inversién, serfa un cambio total
respecto de la situacién actual. Adi-
cionalmente, si esa vision —eviden-
temente errada— va acompanada
con que “el objetivo” del intercam-
bio comercial debe ser lograr una
balanza de bienes equilibrada, que
lo que exporta sea igual a lo que im-
portaentre cada par de paises, eso es
volver a la edad del trueque y harfa
de este un cambio total y brutal.

“Lo que puede haber detrds de esta
visién y estrategia de EE.UU., que en
términos econdmicos no resiste el
menor andlisis, es una consideracién
de otra naturaleza, vinculada a la dis-
tribucién del poder, no solo econémi-
co, con China, pais que EE.UU. ve co-
mo una amenaza mayor en la econo-
mia, la tecnologia, la educacién e in-
cluso en el plano militar”.
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