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[L.a fase que viene de la guerra arancelaria

olo habian transcurrido sie-
te minutos desde que Wall
Street habia iniciado la jor-
nada. El reloj en Nueva York
marcaba las 9:37 de la ma-
nana de este miércoles y los
mercados de Estados Uni-
dos se preparaban para otro
dia de desplome e incertidumbre tras la agu-
dizacion de la guerra comercial detonada por
Donald Trump. “Este es un gran momento para

comprar”, dijoen ese momento undesapren- |

sivo mandatario a través de su red Truth So-
cial, despertando la sorpresa y el misterio en-
tre los operadores de Wall Street. Cuatro ho-

ras mas tarde, el mismo Donald Trump
anunciaba una pausa de 90 dias para el alza
de los aranceles a diversos paises del mundo,
conexcepcion de China, loque detoné inme-
diatamente la explosiva valorizacion de los
principales indices accionarios de la bolsa
neoyorquina.

El frenético episodio bursitil del miércoles,
que desperto las suspicacias del mundo finan-
ciero norteamericano por el posible usode in-
formacion privilegiadaque pudo haberse ge-
nerado por el “consejo” del mandatario, resu-
me el vaivén de emociones que hanvivido los
mercados mundiales desde que Trump anun-
ci6 la semana pasada un aumento de arance-

les base del 10% a todas las importaciones a Es-
tados Unidos y una tarifa atin mayor alas in-
ternaciones de paises como China y los quein-
tegran la Union Europea.

Sinembargo, lairreverencia verbal de Trump
y lazigzagueante estrategiade avancey retro-
cesoen sus decisiones tarifarias también mar-
can el escenario futuro, coinciden los analis-
tas, quienes venun ciclodonde laincertidum-
bre seguird reinando en los mercados. “El
método Trump, su estrategia de negociacion,
también pasa por ser deliberadamente confu-
so en sus decisiones”, comentan expertos fi-
nancieros y también en circulos de gobierno
al referirse a las cambiantes decisiones del li-

derrepublicanoy, en especifico, al impreciso
anuncio del miércoles de pausar 90 dias los
aranceles reciprocos.

Esa decision del republicano fue sélo un
transitorio respiro para los mercados, ya que
al dia siguiente anuncio un arancel tope de
145% para China, cifra mayor al 125% de tari-
fa aduanera decretada el dia anterior, en me-
diodelaconfusionde diferentes gobiernos del
mundo sobre si la tarifa base de 10% también
estaba sujeta a la pausa de 90 dias. Los mer-
cados, nuevamente, asumieron otro golpe ese
dia y cerraron en rojo.

De hecho, el propio gobierno chileno sélo
un dia después del anuncio de Trump, y tras

Elmundo tomard nota de que EE.UU. es un socio
poco confiable. Es razonable suponer que los distintos
paises intentardn diversificar 1o mds posible sus
tratados comerciales, lo que abrird nuevos mercados
en desmedro de Norteamérica. Siantes China era visto
con desconfianza, hoy el podio lo gan6 EE.UU.”.

-

NATALIA ARANGUIZ | Socia de Aurea Group

“Es posible que sean prioritarios paises con los
que EE.UU. tiene mayores déficits comerciales,
que compiten directamente con la producciéon de
manufacturas estadounidenses y que tienen
insumos para la produccién de bienes en EE.UU.
Negociacion con China es la mds compleja”.

HERMANN GONZALEZ | Coordinador Macroeconsmico de Clapes UC
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la publicacion del decreto respectivo de la
Casa Blanca, pudo confirmar que la tarifa
aduanera base de 10% que pagan las expor-
taciones chilenas al pafs norteamericano,
con excepcion del cobre y la madera, no es-
taba en pausa.

El cierre de esta semana solo vino a confir-
mar que la incertidumbre y la volatilidad se
instal6 en el mercado. China respondio el
viernes a la desafiante arremetida norteame-
ricana y dobl6 la apuesta: elevo al 125% los
aranceles a los productos de Estados Unidos,
enlo que fue unanuevasenal de Pekin deque
no cederd ala intimidacion de Trump.

“El arte de la guerra”

Con todo, desde ahora en adelante 75 paises,
incluido Chile, deberdn negociar con EE.UU.
el nivel de tarifas que deberdn pagar por in-
gresar sus productos a ese pais, en medio de
la tension y la guerra comercial que enfrenta
a Washington y Pekin.

“Este andlisis debemos realizarlo desde una
perspectiva mds estratégica que econémica.
Desde este punto de vista, El arte de la gue-
rra, de Sun Tzu, nos da bastantes luces”, esti-
ma la socia y gerente de Estudios en Aurea
Group, Natalia Aringuiz, al referirse al librodel
famoso estratega militar chino.

“Lomias plausible y probable esque gran par-
tedelas jurisdicciones se rendirdinen una pri-
vaday tranquila negociacion con Estados Uni-
dos. Losacuerdos seran sin duda triunfos ‘sin
violencia’ del presidente Trump congran par-
te de las economias del mundo. Eventual-
mente, quizd, se logre rebajar levemente el im-
puesto parejo del 10%, pero no mds que eso.
Lo importanteaqui para EE.UU. es lograruna
victoriadecisiva y rapida”, resumen la econo-
mista.

De hecho, esta semana Estados Unidos ya dio
senales de los paises que estaran primerosen
la fila para negociar un acuerdo. Ademas de
Camboyay Corea del Sur, entre otros, Vietnam
parece ser una prioridad para la potencia.
Después de que Washington suspendiera el
arancel del 46% impuesto alas importaciones
vietnamitas el miércoles, el gobierno asidtico
anuncio el inicio de negociaciones con Esta-
dos Unidos a fin de lograr un acuerdo comer-
cial. Vietnam es uno de los paises con mayor
superavitcomercial con EE.UU.y muchas ca-
denas norteamericanas como Nike y GAP tie-
nen sus fabricas en ese territorio. Un mayor
arancel podria encarecer el precio de las za-
patillas y ropa de estas marcas y también dar
ungolpe a la cotizacién de estas empresas es-
tadounidenses en bolsa.

“Es posible que sean prioritarios (en la ne-
gociacion que viene) los paises con los que
EE.UU. tiene mayores déficits comerciales,
aquéllos que compiten mas directamente con

la produccion de manufacturas estadouni-
densesy los que tienen insumos o materias pri-
mas necesarias para la produccion de bienes
en EE.UU. La negociacion con China es la
mas compleja. No creo que sea una buena idea
postergar las conversaciones con ese pais,
pero dependerd de la voluntad de ambas par-
tes para sentarse a negociar. Por el momento,
lamagnitud delaumento de los aranceles, las
represaliasy el tono de las declaraciones, ha-
cen que se vea lejana una negociacion”, afir-
ma Hermann Gonzilez, coordinador Macroe-
conémico de Clapes UC.

El economista dice que si bien las negocia-
ciones bilaterales que comenzaran ahora no
serdn por si mismas fuentes de preocupa-
cion, alerta por los efectos de nuevas represa-
lias. “La incertidumbre y la volatilidad de los
mercados continuard si el presidente Trump
y otras grandes naciones continian anun-
ciando aranceles o represalias. Y si el resulta-
do de las negociaciones es que tendremos
mayores aranceles, mds que volatilidad, ten-

cional respecto de la inversion. Todas estas
agresiones sobre los demas paises solo tendran
como efecto, si se mantienen, una reduccion
delvolumen de comercioy muy pocoen el dé-
ficit de cuenta corriente”, analiza.

El costo a pagar y el factor China

Si bien en Estados Unidos reconocen que los
principales CEO de las empresas de Wall Street
ya no tienen la influencia de antano sobre el
gobierno republicano, muchos creenque el lla-
mado a la cautela hecho por millonarios,
comoel jefede JP Morgan, Jamie Dimon, en-
tre otros, gatillé el giro de Trump en materia
arancelaria esta semana, ademas de las pre-
siones desde su propio partido.

Sergio Lehmann, economista jefe de BCI, cree
que Trump finalmente cedio a una pausa en
la imposicién de aranceles debido al costo
que estaba significando para el ciudadano
medio estadounidense, las presiones del Par-
tido Republicanoy del mundo empresarial, las
crecientes posibilidades de recesion y mayor

Incertidumbre, volatilidad en los mercados y una larga
lista de paises en la fila de negociaciones marcari la
nueva etapa. Los analistas creen que la estrategia del
mandatario podria lograr “triunfos” con una parte de las
economias del mundo, pero también apuntan que este
plan puede tener un alto costo interno, el que podria ser
“pagado” en las elecciones legislativas de medio término
en EE.UU. en 2026. Sin embargo, los expertos van mas
alla y precisan que, de persistir el “arrebato”
norteamericano, China podria convertirse en un
ganador tras la “tormenta” arancelaria.

Un reportaje de JULIO NAHUELHUAL

dremos un escenario base con menor comer-
cioglobal y con menor crecimiento economi-
co”, anade Gonzilez.

El socio de Gemines, Alejandro Fernindez,
proyecta que Corea del Sur, Japon, India y,
eventualmente, Canadd y México serdn los pai-
ses prioritarios en la negociacion con Estados
Unidos. “Luego (vendrin) la UE y, finalmen-
te China, sin mencionar a los paises mds pe-
quenos que tendrin que aceptar las imposi-
ciones de Trump a cambio de alguna reduc-
cion de los aranceles, pero que noes claro que
tengan alguin efecto practico. Lo que no debe
olvidarse es que el déficit de Estados Unidos
es macroeconomicoy refleja el bajo ahorrona-

inflacionen EE.UU., yel terreno que podiaga-
nar China en este escenario.

“Enel caso de Estados Unidos, mds 0 menos
el 15% de la riqueza de una familia promedio
estd invertida en bolsa, por lo tanto, la caida
de la bolsa que hemos visto, que ha sido muy
significativa, ha tenido un efecto muy im-
portante enlariqueza liquida, la que tiene ma-
yor impacto, probablemente, sobre ladindmi-
cade consumo”, aflade Lehmann.

Elriesgo de que la economia norteamerica-
na llegue debilitada y con una inflacion cre-
ciente para las elecciones de medio término
en 2026 (Congreso y gobernadores) es un in-

centivo para que Trump evite un “desangre”
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demasiado prolongado de los mercados, segun
los analistas.

Sin embargo, no hay una visién comtin en
torno a cudnto serd el costo que estd dispues-
to a pagar Trump por esta guerra arancelaria
y el tiempo que durardn las tensiones comer-
ciales, especialmente entre China y Estados
Unidos.

“Lavolatilidad de los mercados, ciertamen-
te continuard. Siguiendoa Sun Tzu, cuando las
ordenes son confusas, contradictorias y cam-
biantes, las tropas no las aceptan o no las en-
tienden. Y es justamente esto lo que estdn vi-
viendo los actores del mercado de capitales
mundial, todos dependen del estado de dani-
mo de presidente Trump”, dice Aringuiz, de
Aurea Group, quien cree que la negociacion
de China con Estados Unidos serd complejay
larga.

“El gigante asidtico esfuerte, no tolera degra-
daciones, es mas disciplinado y no tiene elec-
toradoa quien rendir cuentas”, apunta la eco-
nomista. Pero Ardnguiz va mdsalld: “El man-
datario estadounidense se excedio
significativamente en su estrategia. Degradé
al orbe y sobre todo a China. Su intencion de
humillar hasido enfatizada en sus frases, pero
también conacciones, como cuando tras de-
sestabilizar el orden comercial mundial, se fue
a jugar golf durante dias en Mar-a-Lago. En
consecuencia, el mundo tomard nota de que
EE.UU. esun socio poco confiable. Ergo, es ra-
zonable suponerque losdistintos paisesinten-
tardn diversificar lo mas posible sus tratados
comerciales, loque abrird nuevosmercadosen
desmedro de Norteamérica. Si anteriormen-
te China era visto con desconfianza, hoy el po-
dio logan6 EE.UU.".

Lehmann coincide y dice que en este esce-
nario el gran ganador es China. “Si Estados
Unidosseaisla, dejala mesa servidaalos chi-
nos paraque lleguen consus productos de ma-
neramucho mas competitivao mucho més fa-
vorable que los propios productos americanos
en el dmbito de la tecnologia, de los automo-
viles eléctricos, entre otros, a Europa, Amé-
rica Latina o al resto de Asia”, concluye.

Con todo, para los economistas la incerti-
dumbre en la economia norteamericana y
mundial seguird y eso serd un costo muy alto
para Trump. “La guerra sigue con China pero
seapacigua, por ahora, conlos demas. Estono
termina la incertidumbre, solo hay una pau-
sade 90 dias aunque no significa que haya cal-
manecesariamente. Ademads, es una incogni-
ta qué pasard después de los 90 dias, aunque
parece razonable pensar que no se volverd a
los extremos recientes. La mala noticia es que
la incertidumbre sigue y eso danard a la eco-
nomia, principalmente de Estados Unidos
esteanoy, seguramente, el proximo también”,
concluye Fernandez, de Gemines. @

“Si EE.UU. se aisla, deja la mesa servida a los
chinos para que lleguen con sus productos de
manera mas competitiva que los productos
americanos en el dmbito de la tecnologfa, de los
automaviles eléctricos, entre otros, a Europa, a

{ América Latina, o al resto de Asia”.

SERGIO LEHMANN | Economista jefe de BCI

“Corea, Japon,
México podrian ser los primeros. Luego la UEy
finalmente China, sin mencionar a los pafses mds
pequenos que tendrdn que aceptar las
imposiciones de Trump a cambio de alguna
reduccion de los aranceles”.

India y; eventualmente, Canadd y

ALEJANDRO FERNANDEZ | Socioy economistade Gemines
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