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La noticia

Desde que Trump asumió la Presidencia, los índices accio-
narios de Estados Unidos han venido cayendo, en anticipa-
ción a los efectos negativos de su nueva política arancelaria.
Sin embargo, la magnitud de los aranceles anunciados el
“Día de la Liberación” superó ampliamente las expectativas,
y el mercado estadounidense sufrió su mayor caída diaria
desde la pandemia. A fines de marzo, JP Morgan estimaba
en 40% la probabilidad de una recesión mundial en los
próximos 12 meses. Tras los anuncios del jueves, esta proba-
bilidad debe haber aumentado significativamente.

La incertidumbre

Las tarifas implican un costo económico importante, que
se ve agravado por la incertidumbre que rodea el anuncio.
¿Se mantendrán los nuevos aranceles, aumentarán o se utili-
zarán como moneda de cambio para obtener concesiones de
otros países y luego reducirse? ¿Cómo reaccionarán los
países afectados: con represalias agresivas, moderadas o sin
respuesta alguna?

El criterio utilizado para fijar los aranceles —proporcional
al déficit comercial de Estados Unidos con cada país— no
tiene precedentes, carece de fundamentos económicos sóli-
dos y podría dar paso a reglas aún más arbitrarias en el
futuro, incrementando la incertidumbre.

Las consecuencias políticas también son inciertas. Si se
produce una recesión y los congresistas republicanos ven en
riesgo su reelección en 2026, podrían retomar rápidamente
su rol de contrapeso para el Ejecutivo y reducir los aranceles.
En un escenario alternativo, su pasividad se mantendría y las
tarifas comenzarían a revertirse solo tras una victoria demó-
crata en las elecciones legislativas de fines de 2026. Un tercer
escenario contempla la ausencia de recesión, con Trump
consolidando el control sobre su partido y extendiendo las
tarifas por un largo tiempo.

En este contexto, una empresa que planee instalar una
nueva planta en Estados Unidos, México o China, probable-
mente postergue su decisión hasta que la situación sea más

clara. Esto reduce la inversión. De igual manera, los hogares
enfrentan mayor incertidumbre (“¿mantendré mi empleo?”),
lo que los lleva a ahorrar más y consumir menos. Menor
inversión y menor consumo: la receta para una recesión.

El objetivo

Para determinar cuál de los escenarios anteriores es más
probable, es clave comprender los objetivos de Trump con
esta política. Uno de ellos es eliminar los déficits comerciales
con prácticamente cada país. Esto constituye un error mayor,
pues implica renunciar a las ventajas de la especialización.
Además, es un objetivo imposible mientras EE.UU. continúe
gastando más de lo que ingresa, ya que el déficit comercial
es igual a la diferencia entre gasto y ahorro.

Otro objetivo es revitalizar el sector manufacturero. Priori-

zar la producción de bienes tradicionales en detrimento de
industrias tecnológicas y de servicios como Netflix o
ChatGPT implicaría un alto costo en productividad y sala-
rios. La economía estadounidense se convirtió en una poten-
cia mundial gracias a su capacidad de reasignar recursos
hacia sectores innovadores.

Según varios analistas, otro propósito del gobierno es
financiar parte del gasto público mediante aranceles, mante-
niendo las reducciones tributarias de la primera administra-
ción Trump. Como parte de estos aranceles terminan siendo
pagados por los consumidores a través de precios más altos,
la medida reduce la carga fiscal sobre los sectores de mayo-

res ingresos y la traslada, al menos parcialmente, a los secto-
res medios y bajos. No es obvio que se trate de una medida
popular, sobre todo en un escenario de menor crecimiento.

Chile

En el caso de Chile, el arancel de 10% está entre los más
bajos, con varias excepciones sectoriales. Esto explica por qué
la reacción inicial de la bolsa chilena fue mucho mejor que en
el resto del mundo. Sin embargo, el viernes la situación cam-
bió con una caída importante, probablemente al comprender-
se que una eventual recesión global nos impactará y que el
valor de nuestro TLC con EE.UU. había caído.

Es razonable que el Gobierno chileno haya optado por no
responder con represalias arancelarias, pues estas nos perju-
dicarían más a nosotros que a EE.UU. Afortunadamente, el
consenso interno sobre la importancia de una economía
abierta evita presiones para tomar represalias. En cambio, no
parece prudente que nuestro Presidente realice críticas perso-
nales a su par estadounidense; si lo considera necesario,
debería enfocar sus críticas en las políticas y no en la persona.

A mediano plazo, enfrentamos numerosos desafíos. Es
más probable que nuestras exportaciones sufran represalias
cuando las decisiones de nuestras autoridades afecten los
intereses de socios comerciales. Al riesgo de las exportacio-
nes de cereza a China se suman posibles barreras para una
amplia gama de productos chilenos en EE.UU. Resulta perti-
nente que el Gobierno lidere una discusión sobre cómo di-
versificar estos riesgos, el sector privado no tiene los incenti-
vos para hacerlo por su cuenta.

Los efectos económicos y políticos de los nuevos aranceles
podrían prolongarse por años, con consecuencias profundas
para el comercio global. Es fundamental prepararnos para un
entorno más incierto, con reglas poco claras y menos estabili-
dad. Se han comenzado a discutir iniciativas lideradas por
economías desarrolladas para formar un bloque con econo-
mías emergentes, con el fin de mantener las reglas tradicio-
nales del comercio internacional. La trayectoria de apertura
económica de Chile nos otorga la credibilidad necesaria para
jugar un papel impor

Aranceles, recesión e
incertidumbre global

Es más probable que nuestras exportaciones
sufran represalias cuando las decisiones de
nuestras autoridades afecten los intereses de
socios comerciales”.
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Eduardo Engel

… GANANCIA DE PESCADORES. ¿PERO QUÉ POSIBILIDA-
DES HAY DE QUE LOS “PESCADORES”, los miles de agen-
tes económicos afectados directamente por las medidas de
Trump, o indirectamente por la incertidumbre que dichas
medidas generan, miren hacia Chile como opción en estos
tiempos turbulentos?

Son justamente los momentos de crisis en los que se
agradece haber hecho las cosas bien sistemáticamente. Y a
la inversa, son también aquellos en los que los costos de
haber acumulado errores se hacen crudamente evidentes.
En ese caso, esa cuenta se hará evidente en la impresión que
un mundo en búsqueda de opciones tenga de Chile. ¿Cómo
nos vemos desde afuera? 

El panorama no es precisamente alentador. De los nueve
indicadores acá reseñados —libertad económica, atractivo
para inversiones mineras, competitividad tributaria, Estado
de Derecho, prosperidad, innovación, corrupción y demo-
cracia—, en uno nos hemos mantenido estables, mientras
que en los ocho restantes hemos retrocedido. La tendencia
observada en estos índices no puede ser ignorada.

Al examinar nuestra trayectoria, tanto en la evaluación
absoluta alcanzada en dichos índices, así como nuestra
posición relativa a nivel global, se evidencia un deterioro
sostenido. Esto no debería sorprender, ya que ha sido el
fruto de distintas reformas que hemos venido aprobando y
que han debilitado las bases para el desarrollo del país.

En el ámbito económico, tanto el Índice de Libertad Eco-
nómica de la Fundación Heritage (EE.UU.) como el del
Instituto Fraser (Canadá) muestran un retroceso. En el caso
del índice de Heritage, Chile ha vuelto a niveles similares a

los de 1996, tras haber alcanzado su punto más alto en
2013. En el índice de Fraser se registra un nivel comparable
al de inicios de la década de 1990, luego de un máximo en
2007.

El Índice de Atractivo Minero del Instituto Fraser, que
evalúa la atracción para la inversión minera en función de
políticas fiscales, regulaciones ambientales y estabilidad
política y económica, también refleja un retroceso. En la
última medición, Chile obtuvo su peor puntuación históri-
ca, después de haber estado en el primer lugar a comienzos
de los años 2000. 

En materia tributaria, Chile ha descendido en el Índice de
Competitividad Tributaria de la Tax Foundation desde su
nivel más alto en 2018. Actualmente, ocupa el lugar 29 del
ranking, mientras que en 2014 y 2018 estaba en el puesto 22.

El Índice de Estado de Derecho del World Justice Project
también muestra un deterioro. Aunque ha mantenido relati-
va estabilidad a lo largo del tiempo, ha disminuido desde su
primera medición hace una década.

Un patrón similar se observa en el Índice de Prosperidad
del Legatum Institute, que evalúa la calidad de vida, el
bienestar social y la estabilidad económica. Desde su prime-
ra medición en 2007, Chile se ha mantenido estable, lo que
indica una falta de progreso significativo en estas áreas.

En el Índice Global de Innovación de la Organización
Mundial de la Propiedad Intelectual, que mide la capacidad
y el desempeño en innovación, Chile ha registrado su peor
puntuación y posición en el ranking. Mientras en 2011 ocu-
paba el lugar 38, hoy ha descendido al puesto 51.

En cuanto a corrupción, la tendencia también es negativa.
En 2012, Chile ocupaba el lugar 20 en el Índice de Percep-
ción de Corrupción de Transparencia Internacional; en la
última medición, se encuentra en el puesto 32.

El Índice de Democracia de la Economist Intelligence
Unit clasificaba a Chile como una “democracia plena” hace
dos años. Sin embargo, en las últimas mediciones ha sido
degradado a la categoría de “democracia defectuosa”.

Más allá de un nuevo río revuelto en la economía interna-
cional, nuestra capacidad de poder enfrentarlo sin duda que
es más débil que hace un tiempo. Las mayores debilidades
institucionales, retrocesos en materia de libertades para
ajustarnos a los cambios que nos rodean, nos hacen más
volubles. Por ello, recuperar las bases del progreso de déca-
das pasadas se hace apremiante, y más aún cuando necesita-
mos enfrentar nuevos y cambiantes desafíos. 

A río revuelto…

Nuestra capacidad de poder enfrentarlo sin duda
que es más débil que hace un tiempo. Las
mayores debilidades institucionales, retrocesos en
materia de libertades para ajustarnos a los
cambios que nos rodean, nos hacen más
volubles”. 
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