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MICHAEL BORDO, ECONOMISTA E HISTORIADOR DE LA U. DE RUTGERS:

“Trump es un mercantilista. Sus aranceles
nos estan devolviendo al siglo XVII”

“El problema es que la Fed podria adaptarse y permitir que Trump se salga con la suya”,

dice el especialista. Prevé un dano persistente, pero “si Chile logré salir adelante, escuché a

la economia y actud con racionalidad, muchos otros paises también pueden hacerlo”.

EDUARDO OLIVARES C.

Michael Bordo (82) fue discipulo de
Milton Friedman, admira el modelo
econémico de Chile y es uno de los his-
toriadores econémicos mds citados.
Profesor en la U. de Rutgers, esta sema-
na estuvo en el pafs. Dio una charla a
economistas en la FEN de la U. de Chile
—un dfa después de los anuncios aran-
celarios de Donald Trump—, tras lo
cual conversé con “El Mercurio”.

—“Aranceles” es la palabra favorita de
Trump.

“Algunos simplemente lo llaman una
tonterfa. Estd cometiendo un gran error
de politica publica y su l6gica para ha-
cerlo no es muy sélida”.

—Trump estd rodeado de economistas
que deberian saberlo.

“Solo conozco a una persona de su
equipo: Kevin Hassett (director del
Consejo Econémico Nacional), un tipo
inteligente. No conozco a nadie mds.
Puedes hacer argumentos a favor de im-
puestos, y algunos impuestos son mds
eficientes que otros para recaudar ingre-
sos. Pero los impuestos arancelarios no
son una buena idea. Las malas politicas
pueden tener consecuencias devastado-
ras, nos ensefia la historia. Y yo veo asf
este momento”.

—Mil economistas enviaron una carta
al presidente Hoover en 1930 pidiéndo-
le que no firmara la Ley Smoot-Hawley.
:Es la misma historia?

“La misma historia”.

—Tenian razén entonces, y...
“Tienen razén ahora. Es evidente que
a esta gente no le importa”.

—O alguien no estd leyendo historia.

“No leen historia. Ese es un gran pro-
blema. La economia politica casi siem-
pre se hace pensando en beneficios poli-
ticos de corto plazo”.

—;Los aranceles se han usado antes co-
mo b i e negociacién, como
intenta hacer Trump?

“Trump hizo algo de eso en su primer
mandato. Pero los aranceles se usaron
por primera vez en el siglo XIX como
una forma de construccién nacional
—en EE.UU., también aqui en Chile—,
basados en el argumento de la industria
naciente. Es una idea antigua. Lo que di-
ce la economia es que puedes imponer
un arancel a una industria nueva, pero
debes quitarlo una vez que opere a esca-
la. Lo que nos ensefid la historia es que,
una vez que creas una nueva industria,
aparece un actor politico que trata de
proteger las rentas que obtiene, contra

el interés de los consumidores”.

Regreso al siglo XVII

—Usted ha dicho que Trump es mer-
cantilista. ;En oposicién a qué?

“En oposicién a un defensor del libre
comercio. El mercantilismo fue la doc-
trina que dominé la economifa politica
cuando crecfan los Estados-nacion. En el
siglo XVI se promulgaron las llamadas
Leyes de Navegacion. Decfan que, en el
caso del Imperio britdnico y sus colonias

en Estados Unidos, todos los bienes im-
portados debfan llegar en barcos brit
nicos desde Inglaterra. No solo debfan
producirse en Inglaterra. También de-
cfan que las colonias americanas no po-
dfan tener una casa de moneda, pues de-
bfan usar monedas britinicas”.

—EI Imperio espafiol era parecido.
“El Imperio espafiol tenfa un mono-
polio completo! Ningtin otro pafs euro-
peo podia comerciar con ninguno lati-
noamericano. Los franceses hacian lo
mismo. La teorfa era que el objetivo del
comercio era —como decian ellos—
acumular metales preciosos, obtener
mds oro y plata. ‘Te vendo mads de lo que
ti me vendes a mi, obtengo mds a cam-
bio, soy mds rico, y asf puedo ser un pafs
mads fuerte’. Eso es el mercantilismo”.

—:A dénde nos estdn llevando enton-
ces los aranceles de Trump?

“Trump es un mercantilista. Sus aran-
celes nos estan devolviendo al siglo
XVII, si lo quieres ver asf. La década de
1930 es una analogfa mas moderna, por-
que fue cuando las cosas se pusieron
realmente mal. Lo que ocurrié fue que
en el siglo XIX, mientras Estados Unidos
y las Américas tenfan aranceles altos, los
europeos los estaban bajando”.

“Alto potencial de recesién”

—¢La economia estadounidense se diri-

ge a una recesién?

“Si la administracién Trump no pro-
pone otras ideas, este shock arancelario
es como un shock del precio del petréleo.
Es un shock de oferta. Tiene un alto po-
tencial de generar una recesién en Esta-
dos Unidos. No puedo asegurarlo al
100%, pero hay muchas cosas ocurrien-
do. Si cae la confianza del consumidor,
cae la confianza empresarial, se retrae la
inversién extranjera... La gente se vuel-
ve cautelosa. Escuchan estas cosas, leen
los diarios, ven la televisién, lo ven en
sus teléfonos. Esto se filtra hacia perso-
nas que no son economistas ni tienen
formacion”.

No todos ellos.

“Los seguidores de Trump suelen ser
personas de clase trabajadora, clase me-
dia o incluso mds baja. Y ellos ven los
aranceles como algo que los beneficia,
porque ‘van a generarse nuevos emple-
os’. Pero cuando empiezan a notar que,
caramba, los precios en el supermerca-
do estdn mds altos —cuando Trump ha-
bia dicho que bajarfan—, y escuchan
que hay despidos o ellos mismos pier-
den el émpleo, entonces...”.

—;Usted lo prevé para el corto plazo?
“Estoy proyectando que ocurrird en
los préximos meses, si”.
—Parece que el tinico actor que podria
intervenir es la Reserva Federal (Fed).
“La Reserva Federal puede acomo-

AUTORIDAD MONETARIA ENFATIZO SU PREOCUPACION INFLACIONARIA

Jerome Powell, de la Fed: “No
necesitamos apresurarnos”

El Presidente Donald Trump demandd ayer al titular de la Reserva Federal que baje las

tasas de interés.
BLOOMBERG

El presidente de la Reserva Federal,
Jerome Powell, dejé en claro que el ban-
co central de Estados Unidos no se apre-
surard areaccionar frente alos aranceles
generalizados impuestos por el gobier-
no de Trump ni ante la agitacion en los
mercados financieros provocada por el
temor a una recesién econémica global.

“Parece que no necesitamos apresu-
rarnos”, comenté ayer. “Parece que te-
nemos tiempo”.

Los aranceles probablemente ten-
dran un efecto significativo en la econo-
mia estadounidense, incluyendo un
crecimiento mds lento y una inflacién
mds alta, dijo Powell este viernes en una
conferencia en Virginia. Pero agregé
que los funcionarios de la Fed esperaran
a tener mayor claridad sobre esas politi-
cas antes de reducir las tasas de interés.

También subrayé que, con la infla-
cién atin elevada, el banco central tiene
la obligacién de asegurarse de que un
alza temporal de precios causada por

los aranceles no se convierta en algo
mds persistente.

Economistas y participantes del mer-
cado han elevado sus expectativas de
que los aranceles empujen a la econo-
mia hacia una recesién, lo que ha lleva-
do aalgunos a apostar por un recorte de
tasas mds temprano de lo previsto.

Los comentarios de Powell represen-
taron un giro respecto de sus declara-
ciones del mes pasado, cuando dijo que
cualquier impacto inflacionario de los
aranceles probablemente serfa de corta
duracion.

Trump: “jBaja las tasas,
Jerome, y deja de hacer
politica!”

“Nuestra obligacién es mantener
bien ancladas las expectativas de infla-
cién a largo plazo y asegurarnos de que
un aumento unico en el nivel de precios
no se convierta en un problema infla-
cionario sostenido”, dijo Powell en la
conferencia anual de la Society for Ad-

vancing Business Editing and Writing.
“Estamos bien posicionados para espe-
rar mayor claridad antes de considerar
cualquier ajuste en nuestra postura de
politica monetaria”.

El presidente de la Fed sefial6 que las
herramientas del banco central pueden
servir para desacelerar o estimular la
economfa, y que tendrfa que elegir una
u otra si tanto la inflacién como la desa-
celeracién del crecimiento se presentan
al mismo tiempo. Pero anadié que eso
todavia no esta ocurriendo.

Los comentarios del viernes sugieren
que, de surgir ese conflicto, Powell po-
dria inclinarse mds hacia combatir la in-
flacion.

La postura de la Fed podria enfren-
tarla con Trump, quien ha pedido reite-
radamente una baja de tasas. Varios co-
legas de Powell también han sefialado
que su enfoque en la inflacién podria te-
ner prioridad sobre las pérdidas de em-
pleo si ambos factores comienzan a de-
teriorarse.

Poco antes del discurso de Powell,

MACARENA PEREZ

“Veo a Harberger como

el SANTO PATRONO del Chile moderno”

—¢&Qué significa Chile para usted?

“Es un pais hermoso, maravilloso, que ha aprendido de las ideas econémicas para
convertirse en un caso de éxito. Llevo viniendo aqui 30 afios. Creo que las reformas que
ustedes, los chilenos, implementaron —empezando en los afios 70, pero consolidando-

se realmente en los 80— para liberalizar la economia, fomentar el creci

iento, crear

un estado de derecho sélido, una Constitucién... veo todo eso como un ejemplo increible
de céomo las ideas pueden usarse para el bienestar humano”.

—¢Sigue siendo un modelo de eso?

"Si me lo hubieras preguntado en 2019, quiza habria dicho que estaba en riesgo. Pero
mi impresion es que las cosas estan mejorando; puede que sea demasiado optimista”.

—NMuchos podrian decir que Chile fue una especie de laboratorio de esas politi-

cas. (Esta de acuerdo?

"Lo fue. Y creo que, obviamente, algunas de las reformas funcionaron. Pienso en la
liberalizacién de los mercados, la eliminacion de aranceles y en algunos de los grandes
cambios impulsados por los Chicago Boys, que eran mis comparieros de generacion.
Conoci también a algunos de ellos, como Rolf Liiders, De Castro y otros. Hicieron cosas
muy importantes. Veo a Al Harberger como el santo patrono del Chile moderno. Ahora
bien, cometieron errores importantes. Se equivocaron con el tipo de cambio, y eso fue
una de las causas de la crisis de 1982. Pero corrigieron ese error. Desde los afos 80,
ha habido una consolidacién politica, y esa dinamica sigue en curso. Yo diria que Chile

es el caso ejemplar”.

darse y anticiparse. Podria decir: “Ve-
mos un alto riesgo de recesion y, en
cumplimiento de nuestro doble manda-

i
to, debemos relajar la economia’”.

—Ya lo ha hecho antes, incluso durante
el gobierno de Biden.

“Ese es mi temor. El problema es que
el doble mandato ha sido tratado de for-
ma asimétrica: la Fed le da mas impor-
tancia al desempleo que a la inflacién. Y
no estamos en un perfodo de alta infla-
cién: estd por encima de la meta, pero no
mucho, tal vez 1%, asf que pueden justi-
ficarlo. La presién llegard cuando la eco-
nomia empiece a debilitarse”.

—¢Es mds probable que la Fed baje las
tasas? Eso a Trump le gustard mucho.
“Le vaa gustar mucho y ese es el pun-
to. El problema es que la Fed podria
adaptarse y permitir que Trump se sal-
ga con la stya con este error no forzado,
lo que empeoraria todo. Incluso, ¢l po-
drfa usar eso como ejemplo para decir:
“Bueno, entonces podemos hacer mas’”.

—Y usted teme que algo mds pueda pa-
sar entre la Fed y Trump.

“Siempre existe esa preocupacion. La
autonomfa de la Fed es muy importante,
Ppero no es una institucién tecnocratica e
independiente; es un producto del Con-
greso de EE.UU. Y el Congreso estd in-
fluido por los votantes, y puede modifi-
car la Ley de la Reserva Federal”.

—;No es una paradoja que Trump quie-
ra debilitar el délar, pero al mismo
tiempo se beneficie de que sea la mone-
da de reserva global?

“Sf. Por un lado, el secretario del Te-
soro siempre tiene que decir ‘creo en un
dolar fuerte’, aunque sabemos que si el
délar se deprecia, los productos esta-
dounidenses se abaratan, los productos
extranjeros se encarecen y los exporta-
dores de EE.UU. se benefician. Asf que
hay argumentos para querer un délar
débil. Pero también hay una tension,
porque si eres moneda de reserva, nece-
sitas que tu délar sea fuerte”.

El dafo y el éxito

—Trump impuso un arancel del 10% a

Trump escribié en Truth Social que este
es un momento “PERFECTO” para que
Powell baje las tasas de interés. “El
siempre llega ‘tarde’”, publicé Trump.
“iBAJA LAS TASAS, JEROME, Y DEJA
DE HACER POLITICA!”, escribié.

No es lo mismo
que en pandemia

La Fed se ha mantenido al margen en
1o que va del afo, dejando las tasas sin
cambios tras haberlas bajado un punto
porcentual completo en 1os tltimos me-
ses de 2024. Muchos responsables de
politica monetaria sefialan que las tasas,
actualmente en un rango de entre
4,25% y 4,5%, siguen pesando sobre la
economia, lo que consideran apropiado
ya que la inflacién sigue por encima de
la meta del 2% del banco central.

Con el recuerdo atin fresco del alza de
precios causada por la pandemia, los

Chile, a pesar de que existe un tratado
de libre comercio entre ambos paises.
:Qué puede hacer un pafs como Chile
en este escenario?

“Bueno, Canada estd tomando repre-
salias. Hay cosas que se pueden hacer-...
por ejemplo, si alguien quiere venir
aquf y visitar la Patagonia, que tenga
que pagar un impuesto turistico. Hay
muchas cosas que se podrfan hacer”.

—¢Mds simbdlicas que materiales?
“Si”.

—¢No tiene ninguna duda de que esta
politica de Trump terminar4 siendo ne-
gativa para los estadounidenses?
“Ninguna. Es una equivocacién que
causard dafio y serd persistente”.

—A largo plazo?

“Durante mucho tiempo, aunque no
para siempre. Aun creo en la racionali-
dad econémica. Mira, si Chile logré salir
adelante, escuché a la economia y actud
con racionalidad, muchos otros pafses
también pueden hacerlo. Y EE.UU. tiene
una larga historia de éxitos”.

—Estamos ante el fin de la segunda ola
de la globalizacién?

“El fin de la primera ola de globaliza-
cién fue extremadamente dramatico:
una guerra mundial y todos dejaron de
comerciar. Después volvieron, empeza-
ron a comerciar de nuevo, pero impu-
sieron aranceles, cerraron la inmigra-
cién e implementaron controles de capi-
tal. Hubo un periodo, desde 1930 hasta
mads o menos 1960, donde la globaliza-
cién estuvo estancada. El GATT (Acuer-
do General sobre Aranceles Aduaneros
y Comercio, de 1947) fue el primer gran
Ppaso para retomarla. La apertura de las
cuentas de capital tomé mucho tiempo,
y la inmigracién también comenzé a re-
gresar. Estamos hablando de un periodo
Targo (de la segunda globalizacién)”.

—;Se acabard como la primera?

“La Gran Depresién acabé con la glo-
balizacién. No estamos ante algo tan
dramadtico. No hay una guerra. Podria
ser que el sistema politico genere un
equilibrio que sea peor que el que tenfa-
mos antes de Trump, pero que no llegue
al nivel catastréfico de los anos 30”.

Jerome Po-
well, presiden-
te de la Reserva
Federal, descri-
bié ayer los
objetivos de su
entidad vincula-
dos entre el
desempleo y la
inflacion.

funcionarios de la Fed temen que el im-
pacto inflacionario de los aranceles
pueda fijar expectativas de inflacién
mas altas en la poblacién.

Los funcionarios de la Fed volveran a
reunirse el 6 y 7 de mayo en Washing-
ton. Los mercados de futuros, que ha-
bian aumentado la probabilidad de un
recorte de tasas en esa reunidn a cerca
del 50%, la redujeron a alrededor del
30% tras las declaraciones de Powell.

Los inversionistas que esperaban un
llamado “put” de la Fed —es decir, que
el banco central bajara las tasas para cal-
mar a los mercados— quedaron decep-
cionados este viernes, lo que provocé
una caida en las acciones.

“Sus declaraciones subrayan que atin
estamos lejos de los datos macroeconé-
micos y de mercado que podrfan gene-
rar un “put’ de la Fed”, escribié Krishna
Guha, presidente de Evercore ISI, en
una nota a sus clientes.



