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Eventual recesion de EE.UU. impactaria comercio exterior chileno y PIB, y presionaria al Banco Central por baja de tasas

CARLOS ALONSO

El despertar en Chile fue agitado este lunes.
Las noticias que llegaban desde los merca-
dos asidticos no eran auspiciosas, a las que
luego se sumaron las de Europa y Estados
Unidos. Este lunes las bolsas globales se de-
rrumbaron ante la preocupacion en torno a
la salud de la economia estadounidense, y
una posible recesion. Todos los mercados ce-
rraron en rojo, y la bolsa de Santiago tuvo su
mayor baja desde diciembre de 2021.

Esto llevo de inmediato a evaluar el impac-
to que podria provocar en Chile una recesion
de Estados Unidos. Sin embargo, en el and-
lisis, los economistas afirman que todavia es
algo prematuro pensar en que se vayaa con-
cretar esa mayor debilidad, pero igual cre-
en que se deben seguir los acontecimientos
con atencion.

Explican que un primer efecto en Chile de
un ajuste mds profundo en la economia nor-
teamericana serfa un menor dinamismo del
comercio exterior, lo que impactaria el cre-
cimiento del Producto Interno Bruto (PIB).
Y lo segundo que provocaria esta situacion,
esque el Banco Central deberia continuar su
trayectoria de baja en la Tasa de Politica Mo-
netaria (TPM) a un ritmo entre 25 puntos y
50 puntos base, dejando atrds la pausa que
realizé en la reunién de julio pasado, donde
mantuvo la instancia rectora en 5,75%. Esto,
porque la Reserva Federal (Fed) de EE.UU. se
veria obligada a apurar su decision de recor-
tar la tasa de interés, ya sea en una reunion
extraordinaria, o bien en septiembre redu-
cirla en una mayor magnitud de la que te-
nia incorporado el mercado, que hasta el
viernes era de 25 puntos base.

Patricio Rojas, economista de Rojas y Aso-
ciados, lo planteé asi: “Hubo un poco de so-
brerreaccion, porque la economia de EE.UU.
si bien se ha venido desacelerando, de ahi a
pensar que puede entrar a una recesion hay
unpaso mayor. Lo que simuestran las cifras
de empleo es que claramente la Fed esta
siendo demasiado cautelosa y se estd que-
dando rezagada con su manejo monetario,
y por ello deberia actuar bajando la tasa en
50 puntos base en su proxima reunion”.

Desde el gobierno, el ministro de Hacien-
da, Mario Marcel, salié a explicar lo sucedi-
do. Desde su 6ptica afirmé que todavia es
pronto para determinar si es algo transito-
rio 0 mas permanente. “Cuando se trata de
ajustes mds bien transitorios, los mercados
reaccionan con bastante rapidez. Si se trata
deun ajuste de estas caracteristicas lo vere-
mos en los proximos dias. Si tiende a man-
tenerse habra que preocuparse sobre algu-
nos efectos encadenados”, comento.

LO QUEVENLOSECONOMISTAS

En el desglose del andlisis los especialistas
sostienen que se debe ir monitoreando como
evoluciona la economia de Estados Unidos
y los pasos que dari la Fed.

Sergio Lehmann, economista jefe de Bci,
sostuvo que “la probabilidad de recesion se
estimaba mads bien baja hasta hace unas se-
manasy, tras la débil cifra de empleo de ju-
lio publicada el viernes pasado, esa proba-
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Desde el gobierno cl ministro de Hacienda, Mario Marcel, dijo que “cuando se
trata de ajustes mas bien transitorios, los mercados reaccionan con bastante
rapidez. Si se trata de un ajuste de estas caracteristicas lo veremos en los
proximos dias. Si tiende a mantenerse habrd que preocuparse sobre algunos
efectos encadenados”. Los economistas afirmaron que de materializarse un
escenario de ese tipo, llevaria a que el Banco Central realice recortes en la tasa
de interés en las proximas tres reuniones que quedan en el ano.

bilidad subié. Los mercados tienden a actuar
de forma abrupta frente a cambios de esce-
nario, que eslo que hemos visto este lunes”.

Priscila Robledo, economista jefa de Fin-
tual, subrayd que “esinnegable que las cifras
mads recientes del mercado laboral en Esta-
dos Unidos tomaron un giro hacia una ma-
yor debilidad que antes. Sin embargo, es
importante aclarar que hoy por hoy la eco-
nomia de ese pafs sigue creando empleos y
la tasa de desempleo permanece en niveles
bajos en términos histéricos”.

En ese contexto, mencioné que “hay sos-
pechas de que la economia en Estados Uni-
dos podria estarse deteriorando rapidamen-
te, y algunos analistas y participantes del
mercado se comienzan a preguntarsi la Fed
estd cometiendo un error al mantener las ta-
sas altas por tanto tiempo. Pero por ahora,
estas son solo sospechas”. Por lo mismo, in-
dico que “como los mercados siempre bus-
can adelantarse, reaccionaron a un escena-
rio que es sélo una posibilidad futura. Es una
reaccion prematura y posiblemente exage-
rada”.

Misma mirada entrego Boris Pastén, aca-
démicode la Facultad de Economiay Nego-
cios de la Universidad Finis Terrae, quien
puntualizé que “es poco probable que entre
en una recesion, el bajo nivel de empleo
solo es una de las condiciones para queel pais
entre técnicamente en una recesion”.

EFECTOS LOCALES

Este escenario de mayor volatilidad que ten-
dran los mercados y sobre todo la probabi-
lidad de una recesion podria impactar el
comercio exterior de Chile, especificamen-
te las exportaciones de cobre, creen los ex-
pertos. Eso generarfa un menor crecimien-
to de la economia. A su vez, el Banco Cen-
tral deberia retomar las bajas de tasas y
ejecutarlas en las tres reuniones que restan
en el ano: septiembre, octubre y diciembre,
estiman.

“Nuestra economia estd muy vinculada a
los mercados externos, ahi es donde se re-
conocen las mayores oportunidades de cre-
cimiento. Naturalmente, entonces, una eco-
nomia global més debilitada lleva necesaria-

mente aun menor impulso econémico para
Chile, producto de menores precios de
commodities y baja en las exportaciones.
Esto obligaria al Banco Central a responder
con bajas mds agresivas en su tasa de politi-
ca, buscando estimular la demanda interna”,
argumenté Lehmann.

Carlos Smith, académico del CIES-UDD,
comentd que “un escenario mas complejo
externo, con bajas de tasas mds agresivas por
parte de la Fed, llevaria a que el Banco Cen-
tral chileno baje un poco mds rapido sus ta-
sas de interés en los proximos meses”.

Robledo puntualizd que “en términos de ta-
sas, un escenario de desaceleracion global a
la larga tiende a ameritar mayor estimulo
monetario, por lo que no debiese cambiar los
planes del Central de continuar con la baja
de tasas durante este y el proximo ano”.

Rojas acoté que el Banco Central bajard la
tasa de interés en septiembre en al menos 25
puntos base, dado que la Fed tendrd un mo-
vimiento mds agresivo. “El Banco Central
tendrd mucha més holguras para tomar su
decision de politica monetaria”, aseguro.@
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