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El desequilibrio 
detrás del temor 

n lo que va corrido 

de este siglo hay sólo 

dos momentos con 

volatilidades tan 

enormescomo la ac- 

tual generada por la 

guerra arancelaria: la 

crisis financiera glo- 

bal y la pandemia del Covid. El 2 de abril, 

cuando Estados Unidos comunicó el 

alza de tarifas a todos sus socios comer- 

ciales, el indicador de volatilidad VIX, 

cuyo nivel “normal” es de 15, se empi- 

nó hasta 60, sólo superado por el peak 

de 89 que alcanzó tras la caída de Leh- 

man Brothers en 2008, y el de 82 regis- 

trado en medio de las cuarentenas de 

2020. 

Lo ocurrido con las tarifas no es nue- 

vo. Vimos algo similar en la década de 

1930, cuando EE.UU. quiso proteger su 

industria durante la Gran Depresión, ge- 

nerando una fuerte contracción del co- 

mercio internacional. Y mucho más 

cerca en el tiempo, en 2018, durante el 

primer gobierno de Donald Trump, 

cuando la tensión comercial entre ese 

país y China generó también una esca- 

lada arancelaria, aunque muy inferior 

a la actual (menor al 5%). 

El economista de Global Financial 

Data, Bryan Taylor, afirma que existen 

cuatro caballos en un apocalipsis fi- 

nanciero: la inflación, las guerras, el es- 

tatismo (socialismo, como lo llama él) 

y la globalización de la autarquía que es 

la aspiración de ser autosuficiente. El 

riesgo de esta última variable es el que 

está creciendo con la intensificación 

de la guerra comercial entre EE.UU. y 

China, y explica, en parte, el nerviosis- 

mo de los mercados. 

Digo “en parte”, porque hay otra se- 

milla de la cual emerge el problema ac- 

tual: el desequilibrio entre gasto e ingre- 

sos de la principal potencia mundial. En 

efecto, el déficit fiscal de EE.UU. en 

2024 llegó a 1,8 trillions (billones en es- 

pañol), equivalentes al 6,4% del PIB; la 

deuda pública alcanzó el 120% del PIB, 

lo que equivale a tener obligaciones 

por US$ 106.110 por cada ciudadano 

norteamericano; y el déficit comercial 

llegó a US$ 1,2 trillions, desbalance que 

se reduce a nivel de la cuenta corrien- 

tealincorporar los servicios exportados. 

Ante tal desequilibrio, no debiera sor- 

prendernos que una autoridad, en es- 

pecial una que acaba de asumir, se sien- 

ta llamada a resolver el problema, aun- 

que las herramientas escogidas para 

enfrentarlo no sean efectivas y su im- 

plementación desate la incertidumbre 

global. Hay que recordar que el déficit 

comercial de un países una forma defi- 

nanciar el déficit fiscal, pues ambos 

son hermanos que suelen andar de la 

mano. Si bien en una red global el tipo 

y origen de las importaciones, así como 

el destino de las exportaciones, puede 

relacionarse con barreras arancelarias 

y paraarancelarias, la cuantía de un 

eventual déficit suele ser consecuencia 

de un exceso de gasto. 

En ese contexto, si bien el anuncio de 

mayores aranceles podría tener un fin 

recaudatorio para bajar el déficit fiscal, 

el mayor costo de las importaciones li- 

mitará su efecto, por el impacto que el 

mayor arancel tiene sobre las cantida- 

des importadas. Y si lo buscado es re- 

ducir el déficit comercial, estas medi- 

das traerán un fuerte costo de eficien- 

cia, pues el mundo funciona en redes 

sin que esté claro, a priori, quiénes ga- 

nan y quiénes pierden. 

Visto así, el generalizado temor de los 

mercados provendría no sólo de las me- 

didas anunciadas por la administra- 

ción americana, sino también del pro- 

blema que dejan al descubierto, que ha 

provocado esta semana un alza inespe- 

rada de lastasas de largo plazo. El pun- 

toes que Estados Unidos, en un contex- 

to post Covid, destinó una buena parte 

del ahorro externo (deuda) a consumo 

(gasto) del gobierno federal, en lugar de 

a inversión. Una deuda que en algún 

momento hay que pagar. El problema es 

que, si el déficit comercial se reduce 

prontamente, se importará menos aho- 

rro externo, lo que implicaría que el dé- 

ficit fiscal también deba ajustarse, por 

la vía de menor gasto o incluso de re- 

caudación por mayores impuestos, o 

de una caída de la inversión o aumen- 

to del ahorro, lo que significa menos 

consumo. 

Deahí que muchos, dentrodelos cua- 

les destaca el presidente de JP Morgan, 

Jamie Dimon, estén pensando que la 

probabilidad de recesión, tanto en 

EE.UU. como en el mundo, haya aumen- 

tado, y con ello la volatilidad o riesgo. Lo 

que hay que tener claro, en cualquier 

caso, es que una buena parte del costo 

de este ajuste estaba esperándonos hace 

rato a la vuelta de la esquina.   

PUNTO DE VISTA 

—POR JOSEFINA MONTENEGRO— 

Abogada y directora de empresas 

India, país de 
oportunidades 

ndia seestá convirtiendo en una de 

las economías más influyentes del 

mundo. Es el país más poblado, 

con 1.400 millones de habitantes; 

tiene un PIBde US$ 3,5 billones (10 

veces el PIB de Chile); su economía 

crece entre 6% y 7% al año y, según 

diversas entidades como EY y Jeffe- 

ries, en los próximos años será la tercera ma- 

yor potencia económica, después de Estados 

Unidos y China. 

Desde la década de 1990, este país ha ido 

abriendo su economía y ha destacado en sec- 

tores de servicios, particularmente en tecno- 

logía. Empresas como Infosys, Wipro y Tata 

Consultancy Services han situado a Indiacomo 

un líder global en outsourcing y desarrollo 

tecnológico, y su apuesta por el emprendi- 

miento y la innovación podría posicionarla 

como un actor clave. 

Varios actores han buscado fortalecer sus la- 

zos con India en el último tiempo. En febre- 

ro de este año la Comisión Europea, junto a 

más de veinte líderes de los Estados miembros 

visitaron el país asiático; Reino Unido anun- 

ció la semana pasada avances significativos en 

las negociaciones de su Acuerdo de Libre Co- 

mercio; y, según publicó el medio británico Fi- 

nancial Times, Apple estaría mirando con 

mayor interés este país, en el actual contexto 

internacional. 

Por ello, la visita de Estado a India realizada 

por el Presidente Gabriel Boric junto a una de- 

legación compuesta por ministros, parlamen- 

tarios de todos los sectores políticos, empresa- 

rios, académicos y emprendedores, es tan sig- 

nificativa. 

El objetivo de la gira, según explicó el gobier- 

no, fue profundizar la relación económica con 

India. Tras reunirseen Nueva Delhi con el pri- 

mer ministro, Narendra Modi, se anunciaron 

una serie de acuerdos, en cooperación antár- 

tica, minería, gestión de desastres e intercam- 

bio cultural, además del inicio de las negocia- 

ciones para un Acuerdo de Asociación Econó- 

mica Integral (CEPA, por sus siglas en inglés). 

Hoy India es el sexto mayor socio comercial 

de Chile con el que tenemos un Acuerdo de Al- 

cance Parcial, que entró en vigencia en agosto 

de 2007 y fue ampliado en 2017. Este convenio 

favorece con preferencias arancelarias a cerca 

de 1.100 productos chilenos que ingresan al 

mercado indio. Lograr el CEPA permitiría re- 

bajar los impuestos y abrir el mercado a más de 

nuestros productos. 

A esto se suma las oportunidades que se 

abren para el ecosistema innovador, al facili- 

tarse el intercambio entre startups, investiga- 

dores e inversores. El primer paso en esteám- 

  

      

  

bito se dio durante la reciente gira cuando Chi- 

le se convirtió en el primer país de América 

Latina en sumarse a la Alianza Global de In- 

novación, que tiene por objetivo conectar a las 

compañías chilenas con el ecosistema empre- 

sarial y tecnológico de Bangalore, el Sillicon 

Valley de India. 

Esta gira se produce en un contexto donde la 

relación bilateral con India se ha fortalecido. Se- 

gún datos de la Subsecretaria de Relaciones Eco- 

nómicas Internacionales (Subrei), en 2024 Chi- 

le registró un alza del 73,1% en sus exportacio- 

nes a India, con unincremento del 94,4% en los 

envíos de cobre. Las exportaciones chilenas lle- 

garon a US$ 2.575 millones, deacuerdo al Ban- 

co Central, con el cobre como principal produc- 

to con cerca de US$ 1.800 millones. Estas cifras 

reflejan que India tiene un rol protagónico en 

la demanda de minerales estratégicos, impul- 

sado por su acelerado proceso de industriali- 

zación, su gran capacidad manufacturera y sus 

políticas orientadas a alcanzar la autosuficien- 

cia energética. 

Chile se ha caracterizado por su apertura al 

mundo. De acuerdo con información del Mi- 

nisterio de Relaciones Exteriores, nuestro país 

“posee la red de Tratados de Libre Comercio 

más poderosa del mundo”: mantiene 30 acuer- 

dos, con 65 economías, que equivalen al 88% 

del PIB mundial, brindando acceso, en condi- 

ciones preferenciales, al 65% de la población 

mundial. 

No obstante, en un contexto de incertidum- 

bre internacional, con tensiones entre Estados 

Unidos y China, queson los dos principales so- 

cioscomerciales de Chile, fortalecer las relacio- 

nes con nuevos partnerses clave. 

Países como India emergen como socios es- 

tratégicos, especialmente cuando el mayor pro- 

teccionismo y la persistencia de conflictos geo- 

políticos podrían afectar el ritmo de expansión 

del comercio exterior. De acuerdo a un infor- 

me de la Subrei, en sus recientes perspectivas 

de enero de 2025, el FMI proyecta que el volu- 

men de comercio de bienes y servicios se redu- 

ciría al 3,2% en 2025, luego de un crecimiento 

del 3,4% en 2024. Asimismo, la Organización 

Mundial del Comercio ya había advertidoenoc- 

tubre de 2024 que las crecientes tensiones geo- 

políticas y la incertidumbre económica po- 

dríanafectar las proyecciones de comercio glo- 

bal en el mediano plazo. 

En este escenario, urge seguir profundizan- 

do nuestra integración comercial con el resto 

del mundo, buscando nuevos destinos para 

nuestras exportaciones, siendo India un ejem- 

plo que ofrece grandes oportunidades. La vi- 

sita del Presidente Boric a ese país abre un ca- 

mino que se debe aprovechar.
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