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Trump otra vez: riesgos e
impactos macroecondmicos

Durante la reciente elec-
cion presidencial en EEUU, el
Partido Republicano no sélo
obtuvo la Presidencia, sino
que también el Senado y la
Cémara, lo cual facilita la im-
plementacién del programa
de Trump. Escenario conside-
rado por muchos, antes de la
eleccién, como adverso o ex-
terno, por los eventuales des-
equilibrios macroeconémicos.

Las promesas de Trump
apuntan a dinamizar el creci- Juan Angel San Martin,
miento econdmico de EEUU, economista senior Bci
mediante recortes de impues-
tos a los hogares y empresas,

cumentados y aumentaria el apoyo a la vivienda.

la proxima década.

principalmente, de economias emergentes.

monetaria, por parte de la Reserva Federal.

la economia chilena.

inflacién a un afo suban durante los proximos meses.

junto con la desregulacion de sectores econémicos relacio-
nados con la energia, el medio ambiente y el sistema finan-
ciero. Ademads, impondria nuevos aranceles a las importa-
ciones, recortaria el gasto fiscal, fortaleceria la seguridad
fronteriza, ampliaria las deportaciones a inmigrantes indo-

En el corto plazo, los recortes de impuestos y la desregu-
lacién impulsarian el crecimiento del PIB de EEUU, pero la
irresponsabilidad fiscal terminaria elevando las tasas de in-
terés en el largo plazo, ralentizando el crecimiento durante

¢Cémo se dibuja el escenario fiscal de EEUU? Bajo la ley
actual, segun la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO),
la deuda publica alcanzaria el 125% del PIB hacia fines de
2035, mientras el déficit fiscal llegaria a un 7% del PIB. En
este escenario, la tasa a 10 afios en EEUU se situaria, en el
largo plazo, en torno a 3,6%. Sin embargo, en un escena-
rio moderado, donde Trump implementa parcialmente su
programa fiscal, la deuda publica subiria a 143% del PIB y
el déficit fiscal llegaria a 9,7% del PIB hacia fines de 2035,
segun el Comité para el Presupuesto Federal Responsable
(CRFB). En un escenario fiscal adverso, asumiendo la imple-
mentacién total del plan fiscal de Trump, la deuda pablicay
el déficit fiscal se situarian en 161% y 12,2% del PIB respecti-
vamente. Este escenario elevaria la tasa a 10 afios en EEUU
a 5,1%, en el largo plazo, impulsado por un incremento en
su premio por plazo, menor demanda de bonos largos, y
una tasa de politica neutral mas alta, debido a la magnitud
de los desequilibrios en el largo plazo. El acelerado dete-
rioro fiscal fortaleceria el délar y depreciaria las monedas,

Elevar los aranceles a las importaciones chinas a 60% y
entre un 10% a 20% al resto de las importaciones, como
pretende Trump, fortalecera el délar, elevara las presiones
inflacionarias en EEUU, y ralentizard el dinamismo global.
En tanto, las deportaciones reduciran la oferta laboral en-
tre un 0,1% a 0,2%, elevando las presiones inflacionarias
de corto plazo, por mayor costo laboral, y reduciria el cre-
cimiento de largo plazo. Mayares presiones inflacionarias,
podrian moderar el ritmo de recortes en la tasa de politica

El escenario externo se ha vuelto mds complejo para
la economia chilena. En ausencia de los riesgos asocia-
das a las medidas econémicas que podria adoptar EEUU,
la tasa a 10 afios en Chile se situaria, en el largo plazo, en
torno a 5%, mientras que el tipo de cambio alcanzaria los
900 $/USD, lo cual es coherente con un tipo de cambio real
que co ge d los proxi afos a un nivel ligera-
mente superior a su promedio histérico, pero con un precio
real del cobre un 30% por sobre el promedio de los ultimos
10 afos, dando cuenta de un castigo implicito que mantiene

Sin embargo, en un escenario fiscal adverso en EEUU, Ia
tasa a 10 afios en Chile se situaria, en el largo plazo, en tor-
no a 6,3%. En tanto, el tipo de cambio en Chile se ubicaria,
en el largo plazo, en torno a 1.025 $/USD. Adicionalmen-
te, mayores aranceles depreciaria aun mds el peso chileno.
En este escenario, un mayor tipo de cambio en Chile no se
traduce significativamente en mayores presiones inflaciona-
rias, debido a que la naturaleza del shock es externa y Ia
economia local estd alicaida, por lo tanto, la conduccién de
la politica monetaria no deberia verse afectada sustancial-
mente en el corto plazo, al menos que las expectativas de
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