Guerra comercial desatada: Volatilidad, riesgos globales y el
impacto en Chile; Debilidad fiscal y crecimiento en la mira.
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La guerra comercial sigue con su rol protagénico. De la mano de Trump, la volatilidad
escala hasta 50%, los precios de activos caen con fuerza al inicio de la semana, luego
recuperan valor para volver después a caer. Un tobogdn, marcado por la suspensién de
los aranceles respecto a cémo se habian definido preliminarmente, pero dejando un
piso 10%, mientras la querra desatada con China parece desbocada. Mas alld de los
efectos directos de los aranceles, la incertidumbre imperante en los mercados tendrd
impactos relevantes sobre la actividad, lo que hace prever trimestres por venir
desafiantes.

¢Y cémo esto nos pegard? Bien sabemos que el escenario global tiene impactos
relevantes sobre nuestra economia, pequefia y abierta. El impulso externo sera menor,
lo que llevard a revisar a la baja nuestras proyecciones de crecimiento para este y el
préximo afo. Es importante hacer ver que la capacidad de la economia para hacer
frente a un shock es hoy mas limitada, lo que nos deja mas vulnerables que en el
pasado. El Banco Central suspendié hace un afo y medio el proceso que habia iniciado
para acumular reservas, reconociendo que el nivel alcanzado no le acomoda. Para esos
efectos, compara con el estdndar que exhiben economias con una nota crediticia
equivalente a la nuestra. Asimismo, el Fondo soberano chileno dispuesto para
enfrentar escenarios mds complejos, practicamente se agoté en la pandemia. Se
reconoce ademas que en la ultima década no hemos sido suficientemente responsables
en el manejo de las cuentas puiblicas, lo que nos deja en una posicidn fiscal fraqgil y sin
mayor espacio de maniobra para confrontar un shock de mayor magnitud. Pueda ser
gue esta coyuntura sea un aliciente para ponernos las pilas y abordar las reformas
estructurales que permitan dar un impulso al potencial de crecimiento y refuercen
nuestra capacidad de contener los efectos de un panorama econémico adverso.
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1. Mercados: Nuevos anuncios en materia comercial vy
expectativa sobre la eventual reaccién de la Fed marcan
una semana con alta volatilidad y retrocesos en precios de
activos.

La pausa en la implementacién de los aranceles reciprocos anunciada por Trump el miércoles
contribuyé a la recuperaciéon transitoria de los mercados, después de dias de importantes
descensos en los precios de activos. No obstante, la volatilidad en los mercados accionarios se ha
instalado, reflejando la escaza confianza que el mercado mantiene respecto de las politicas
comerciales del gobierno de Trump. Es por este motivo, que la moderacién en el discurso
proteccionista no ha llevado a una caida en los indices de volatilidad asociado al mercado
accionario, reflejados en el VIX, y la caida en el délar global se ha mantenido con fuerza. Esto ha
llevado a una caida de 2,3% en el valor del délar respecto a la canasta de monedas desarrolladas, y
acumula cerca de un 3,5% de retroceso desde el miércoles de la semana pasada, momento en que
fueron a anunciados los aranceles reciprocos. Con ello, las recuperaciones durante la dltima
semana se han revertido casi en su totalidad, manteniendo un ajuste negativo para el délar.

Mercados. Evolucién del Bono del Tesoro de EE.UU. a 10
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Por otro lado, las tasas de interés de largo plazo en EE.UU. han vuelto a elevarse, y en el caso del
Treasury-10, este instrumento vuelve a ubicar su rendimiento cerca de 4,4%. Este desempefio no
ha estado incidido por un incremento en los premios por plazo, fenédmeno que si se observé a
comienzos de aio, momento en que el premio se alzaba cercano a los 80pb. Hoy dicho premio es
cercano a 40pb, por tanto buena parte del repunte actual en la tasa se deberia a movimientos de
mercado asociados a la liquidacién de este instrumento. Actualmente, China representa cerca del
10% de la tenencia de Treasury a nivel global, mientras que Europa mantiene cerca de un 37%. Hoy
la confianza de los inversionistas se encuentra en un mal momento, y el recrudecimiento de una
guerra comercial, con represalias entre China y EE.UU., podria sequir motivando el desarme de
posiciones compradoras en estos activos, cuestién que podria poner freno a la convergencia hacia
menores niveles de tasas de interés de largo plazo.
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2. Chile: IPC sale en linea a lo esperado. Ante gquerra
comercial, expectativas caen hacia fin de afo.

El IPC de marzo salié en linea con lo esperado, con una variacién mensual de 0,5%, lo que dejé la
variacién anual en 4,9%. EI IPC sin volatiles aumentd 0,4% mensual, lo que significa un 3,7% anual,
siendo el tercer mes consecutivo que tiene una baja en su variacién anual, gracias a menores
presiones tanto desde bienes como de servicios no volatiles. EI IPC sin alimentos y energia, también
aumenté 0,4% mensual, con una variacién anual en 3,6%, siendo el sequndo mes consecutivo
donde se ve una baja en la variacién anual. Las divisiones que mds aumentaron fueron alimentos y
bebidas no alcohdlicas (1,2% m/m), empujado por carne de vacuno, tomates y otras hortalizas;
educacién (4,9% m/m), lo cual estd en linea con la estacionalidad; y bebidas alcohdlicas (1,2%
m/m), debido a un alza fuerte en vinos. Transporte, por su parte, fue la divisién que destacé a la
baja con un -0,8% mensual, debido a la caida en gasolina y transporte interurbano por término del
periodo de vacaciones.

Chile. Variacion mensual del IPC de Marzo 2025 por Chile. Trayectoria escenarios IPC (a/a, %)
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Respecto a las perspectivas, debido al escenario internacional éstas se vuelven mas inciertas. Sin
embargo, vemos que la caida en los precios del petréleo mundial, junto con una mayor oferta
disponible, deberian compensar levemente el alza en el tipo de cambio, por lo que vemos una
inflacién terminal en 4,3% anual a fin de afio, algo mas bajo de lo que esperdbamos hace un mes,
aunque este escenario pierde algo de fuerza con un 45% de probabilidad. Respecto a los escenarios
alternativos, éstos toman mas fuerza, y se conjuntan dos escenarios adversos, donde uno es
suponiendo una larga y dura guerra comercial, a lo que le damos sélo un 5% de probabilidad.
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3. EE.UU.: Inflacién resulta bajo lo esperado.

El IPC de marzo en EE.UU. anoté un -0,1% mensual, bajo lo anticipado. La inflacién anual en igual
mes queda en 2,4%, cuatro décimas menor al registro anterior. La cifra reafirma la lectura de que el
consumo se estd desacelerando mas rapido de lo previsto, tal como otros indicadores sugerian. La
inflacién subyacente, esto es excluyendo alimentos y energia, marcé un 0,1% mensual.

De cualquier forma, recogiendo los efectos de la guerra comercial, la inflacién repuntaria con fuerza
en los préximos meses, entendiendo que una parte significativa del alza de aranceles que se ha
anunciado se traspasaria al precio final de productos de origen importado. Por cierto, es todavia
altamente incierto el camino que sequird el desarrollo de la querra, pero al menos por ahora el
consenso advierte a que la inflacién subiria hasta 4% a fin de afo. Si bien ello podria poner alguna
cautela en las bajas de tasas de la Fed, predominaria el impacto negativo de los aranceles sobre la
actividad, apuntando a que con una alta probabilidad EEUU podria entrar en recesién. Dado el
horizonte en torno a dos afios sobre el que se define la accidn de la politica monetaria, los mercados
apuntan a que la Fed aplicaria movimientos mas agresivos en su tasa de referencia, respecto a lo
gue se veia hace unas pocas semanas atras. Detrds de ello se reconoce que una economia mds
debilitada llevard a que la inflacidn baje rdpidamente en 2026. Es clave entonces estar atentos a los
préximos capitulos que se den en esta absurda e irracional escalada, con foco ahora en las dos mds
grandes economias del mundo.

EE.UU. Inflacién y Contribucién Anual (%)
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4. China: Presiones deflacionarias persisten en medio
mayores tensiones con EE.UU.

La variacién de precios en China continda sorprendiendo a la baja. En detalle, el indice de precios al
consumidor de marzo presenté una contraccién mensual de 0,4%, llevando a la variacién anual a
ubicarse en -0,1% a/a, extendiendo la deflacién por sequndo mes consecutivo. Por su parte, el
indice de precios al productor profundiza su caida con una contraccién de 2,5% a/a, anotando 20
meses de persistencia deflacionaria. Asi, estas cifras contindan sefialando los problemas
estructurales de la economia china, dando a cuenta de la alta necesidad de estimulos para impulsar
el consumo, sobre todo en un contexto donde la querra comercial se profundiza.

6 China. Inflacién al Consumidor Hitos Guerra Comercial
(a/a, %) Fecha Pais Medida
5 1 de febrero E Arancel de 10% adicional
Total
4 de febrero - Arancel de 10%-15% a EEUU
Subyacente
4 Meta de Inflacién 3 de marzo E Arancel 10% adicional a China
3 de marzo - Arancel de 10%-15% a EEUU
3 2 de abril [ = Arancel 34% adicional a China
4 de abril - Arancel 34% adicional a EE.UU.
2 8 de abril E Arancel de 50% adicional a China
\ﬂ‘*\,/\ 9 de abril - Arancel de 50% adicional a EE.UU.
N
1 S\ 9 de abril | = Arancel de 21% adicional a China
10 de abril E Arancel de 20% adicional a China
g 11 de abril - Arancel de 21% adicional a EE.UU.
Arancel de EE.UU. A China 145%
-1 Arancel de China a EE.UU. 125%
mar19 sept20 mar22 sept23 mar25 EE.UU. Al Resto del mundo 10%

Fuente: Bloomberg, Bei Estudios Fuente: BCI Estudios, Bloomberg,

El presidente Donald Trump anuncié la pausa de los aranceles reciprocos de distintas magnitudes y
decide fijar una tasa arancelaria "reciproca" de 10% para todas las economias, exceptuando China,
donde elevan los impuestos a las importaciones a un 145%, profundizando la guerra comercial con
dicha economia. EIl gobierno chino, se encuentra discutiendo la aplicacién de un estimulo adicional
en linea con estas nuevas restricciones y, ademas, decidié restringir un mayor nimero de peliculas
estadounidenses, dandole un nuevo frente a la querra comercial y afectando los servicios de EE.
UU. Asi, el foco de la guerra comercial cambia ligeramente, con un mayor enfoque en la batalla
arancelaria entre Xi Jinping y Trump, similar a lo visto en 2018.
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5. América Latina: Inflacién adn elevada, exceptuando Peru.

Durante el mes de marzo, la regién latinoamericana presenté un panorama inflacionario mixto,
donde las presiones persistentes exigieron respuestas de politica monetaria especificas de cada
pais.

En Colombia, la inflaciéon mensual alcanzdé el 0,52%, con una variacion interanual del 5,09%, el nivel
mads bajo en los Ultimos tres anos. A pesar de esta moderacién, la inflacién se mantiene por encima
del rango meta establecido, y las proyecciones indican un cierre de afo cercano al 4,3%. México,
por su parte, observé una leve trayectoria ascendente en su inflacién, alcanzando el 3,8% anual.
Los mayores incrementos se registraron en los sectores de alimentos y tabaco, en contraste con la
contraccién observada en el componente de vivienda.

Brasil, en tanto, experimenté un aumento inflacionario por sequndo mes consecutivo, llegando a un
5,48% anual, la cifra mds alta en dos anos. Los precios de los alimentos y el transporte fueron los
principales factores que impulsaron esta alza. Mientras en Perd, la inflaciéon general se redujo a un
1,3%, y la inflacién subyacente cayé al 1,9%, alinedndose estrechamente con el punto medio del
rango meta. Ante esto, el Banco Central mantiene su tasa de interés de referencia en 4,75% por
tercer mes consecutivo, predominando la cautela ante un aumento de la incertidumbre global.

A pesar de la moderacién observada en algunas cifras, la inflacién regional muestra una
normalizacién mds lenta de lo anticipado. Los bancos centrales de la regién enfrentan el desafio de
equilibrar el control de precios con la necesidad de estimular el crecimiento econédmico, en un
contexto de incertidumbre. La regién continda en un ciclo de politica monetaria restrictiva, con
variaciones significativas entre los paises, lo que refleja las diferencias en sus condiciones internas.

América Latina. Evolucién de la Inflacién
(a/a, %)
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Fuente: Bloomberg, Bei Estudios.
Nota: Cada barra corresponde a un mes desde octubre-24 a marzo-25.
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