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CONCEPTOS GENERALES
Las politicas comerciales son regulaciones y acuerdos

mediante los cuales los gobiernos gestionan el comer-

LOS ARANCELES DE ESTADOS UNIDOS DESDE
1821
Los anuncios de la politica comercial de Estados Uni-

cio internacional'. Estas determinan aspectos impor-
tantes del comercio como los siguientes: (i) los bienes
y servicios autorizados para exportacion o importa-
cion (p. ej., China aplica controles a la exportacion
de ciertos minerales), (ii) los impuestos y el volumen
del comercio (p. €]., los aranceles son impuestos a las
importaciones, y las cuotas limitan su volumen), (iii)
las normas fitosanitarias y de origen (p. €j., la Unién
Europea exige requisitos fitosanitarios especificos para
la exportacién de quinua), (iv) tratados preferenciales
de comercio (p. ej., Estados Unidos y Perl mantienen
un tratado de libre comercio vigente desde 2009) y
(v) subvenciones a la exportacion (el drawback es un
reembolso de impuestos pagados por insumos impor-
tados al ser reexportados).

Los gobiernos utilizan los aranceles para alcanzar

dos en la primera mitad del afio 2025 indican una
reorientaciéon hacia una mayor proteccién comercial.
El Grafico 1 muestra el arancel ponderado por im-
portaciones de Estados Unidos entre 1821 y 2023,
mientras que las barras de color gris indican los pe-
riodos de incrementos de los aranceles en los Ultimos
150 anos.

El Grafico 1 evidencia que los periodos de incre-
mentos de aranceles son de gran amplitud y relativa-
mente transitorios. Las leyes de aranceles de McKin-
ley, Dingley y Hawley-Smoot incrementaron el arancel
ponderado en 5, 24 y 19 puntos porcentuales (p.p.),
respectivamente, y la duraciéon promedio de estas me-
didas fue de 6 afnos.

Luego del fin de la Sequnda Guerra Mundial, Es-
tados Unidos desarrollé politicas comerciales a favor

diferentes objetivos: (i) proteger a la industria nacional
de importaciones de menor precio, (ii) incrementar los
ingresos publicos a través de dicho impuesto, (iii) res-
ponder con medidas retaliatorias con otros paises y (iv)
usar los aranceles como herramienta de negociacién
para obtener concesiones de otros paises.

Los aranceles son importantes para todos los par-

ticipantes de una economia, puesto que afectan a los
consumidores (encarecimiento de bienes y servicios fi-
nales importados y disminucién del poder adquisitivo),
las empresas (disrupciones en la cadena de suminis-
tros y desplazamiento de la produccion y empleo) y el
gobierno (costo de oportunidad de impulsar a ciertos
sectores a costa de otros, relaciones de cooperacion
internacional e ingresos fiscales).

del libre comercio. En 1947, Estados Unidos y 22
paises iniciaron negociaciones comerciales bajo un
conjunto de normas llamado Acuerdo General so-
bre Aranceles Aduaneros y Comercio. En 1995 se
establecio la Organizacidon Mundial del Comercio, la
principal institucion multilateral de comercio inter-
nacional?.

Entre los anos 2018 y 2019 (penultima barra de
color gris), los gobiernos de Estados Unidos y China
modificaron sus politicas comerciales e incrementaron
los aranceles. La tregua comercial entre ambos paises,
llamada Phase One Trade Deal, fue firmada el 15 de
enero del 2020 e implicé el fin del escalamiento de las
tensiones entre ambos paises, pero no la reversion de
las medidas impuestas.

B Aranceles ponderado por importaciones de Estados Unidos entre 1821-2023

(En porcentaje)

Aranceles  Aranceles Aranceles
A les d
r:IZ(I:(?nT:y ¢ de Fordney- de Hawley- de Trump,
ol = McCumber | Smoot 2018-2019

1821

1829 1
1837 1
1845 1
1853 1
1861 1
1869 1
1877 1
1885 1
1893 1
1901 1
1909 1

1917 1

1925 1
1933 1
1941 A
1949 -
1957 1
1965
1973 1
1981 -
1989 -
1997 1
2005
2013 1
2021 1

FUENTE: YORK (2024) EN BASE DE U.S. CENSUS BUREAU. (175) Y U.S. INTERNATIONAL TRADE COMMISSION (2024). ELABORACION PROPIA.

1 Paramas detalles, ver Krugman et al. (2022), capitulo 9.
2 Para mas detalles, ver Krugman et al. (2022), capitulo 10.
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FUENTE: BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS Y FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS. ELABORACION PROPIA.

DEFICIT COMERCIAL DE ESTADOS UNIDOS
El Grafico 2 muestra el déficit de la balanza comercial
de bienes de Estados Unidos como porcentaje del PBI

cales masivos, disrupciones en la cadena de suministro
y una recuperacion del comercio global.
El Cuadro 1 presenta datos del comercio interna-

entre 1960 y 2024. Desde 1980, la balanza comercial

cional de bienes de Estados Unidos en 2024. México,

del pais norteamericano ha mostrado una tendencia

Canada y China representan el 41 por ciento del co-

estructural deficitaria. En esta década, el déficit se am-
plia notablemente tras la implementaciéon de politicas
fiscales expansivas y politica monetaria restrictiva. Esto
provoco una fuerte apreciacion del délar, que encare-
Cio las exportaciones y abaraté las importaciones. Entre
2001 y 2008, el déficit alcanzo niveles récord, impulsa-
do por un consumo interno elevado, bajos niveles de
ahorroy una expansion del crédito, interrumpido por la
recesion en la economia norteamericana originada por
la crisis financiera mundial. Después de la pandemia, el
déficit comercial se ampli¢ impulsado por estimulos fis-

CUADRO 1

(USD miles de millones)

mercio internacional de Estados Unidos. México es el
principal socio comercial de Estados Unidos con una
participacion de 16 por ciento, y constituye el principal
pais de origen de sus importaciones y el sequndo des-
tino mas importante de sus exportaciones. En sequndo
y tercer lugar, se posicionan Canada con 14 por ciento
y China con el 11 por ciento, respectivamente. Esta-
dos Unidos presentd en 2024 un déficit comercial con
China, México y Canada que, en términos agregados,
alcanza los USD 529 mil millones (equivalente a apro-
ximadamente el 2 por ciento del PBI).

B Comercio internacional de bienes de Estados Unidos en 2024

Paises Exportaciones Importaciones Déficit Comercial Comercio Total Porcent_aje o

Comercio Total
Total, todos los paises 2062 3 266 1205 5328 100%
Total, 15 principales paises 1454 2521 1066 3975 75%
1 México 334 506 m 840 16%
2 Canada 350 412 62 762 14%
3 China 143 439 296 582 N%
4 Alemania 76 160 85 236 4%
5 Japon 79 148 69 227 4%
6 Corea del Sur 66 132 66 197 4%
7 Taiwan 43 16 T4 159 3%
8 Vietnam 13 137 123 150 3%
9 Reino Unido 80 68 - 148 3%
10 India 42 87 46 129 2%
1 Paises Bajos 88 34 -54 122 2%
12 Irlanda 17 103 87 120 2%
13 ltalia 32 76 b 109 2%
14 Francia L 60 16 103 2%
15 Brasil 49 42 -1 91 2%

FUENTE: UNITED STATES CENSUS BUREAU. ELABORACION PROPIA.
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El presidente Trump
propuso mayores aranceles
en la campana electoral del 2024.
El objetivo era proteger
e impulsar la industria de
Estados Unidos y aumentar
la recaudacion fiscal

Las propuestas de campafa implicaban aranceles a
todos los paises del mundo, con mayor énfasis a Chi-
na y México. Para el pais asiatico, el presidente Trump
proponia incrementar los aranceles a niveles superio-
res de 60 por ciento (por acusaciones de no frenar la
cadena productiva del fentanilo), y para México dis-
poner aranceles de 25 por ciento (acusaciones de no
controlar el tréfico de drogas y la inmigracion de per-
sonas indocumentadas). Asimismo, para el resto de los
paises del mundo, los aranceles adicionales estarian en
el rango de 10 por ciento y 20 por ciento.

Las casas de inversion subestimaban la implemen-
tacion de las propuestas comerciales del presidente
Trump. Los principales argumentos apuntaban a de-
claraciones de sus potenciales miembros del gabinete
en materia econémica (con experiencia en mercados
financieros), los periodos de implementacién de las
medidas comercial en su primer mandato y encuestas
realizadas por medios especializados en mercados fi-
nancieros.

POLITICAS COMERCIALES DIRIGIDOS A PAISES ES-
PECIFICOS
Las politicas comerciales implementadas por el presi-

ANUNCIOS DE MAYORES ARANCELES EN CAMPA-
NA DEL 2024 DEL PRESIDENTE TRUMP

El presidente Trump propuso mayores aranceles en la
campafa electoral del 2024. El objetivo era proteger
e impulsar la industria de Estados Unidos y aumentar
la recaudacion fiscal. Associated Press (2024) reportd
que el presidente Trump declaré durante su campafa
electoral que “los aranceles son lo mejor que se ha
inventado”. El Cuadro 2 resume las propuestas de po-
litica comercial durante su campafa y las expectativas
del mercado antes de su segundo mandato.

CUADRO 2

dente Trump superaron las expectativas de los mer-
cados. El Cuadro 3 presenta las politicas comerciales
enfocadas a paises especificos y detalla la magnitud de
los aranceles, las fechas programadas de las medidas,
las exoneraciones, las suspensiones, el valor de las im-
portaciones afectadas y la base legal utilizada.

China, México y Canada son los principales paises
afectados por los aranceles. El presidente Trump firmo
ordenes ejecutivas que imponian aranceles a estos tres
paises el 1 de febrero del 2025, acorde con lo anun-
ciado en noviembre del 2024 cuando era presidente
electo.

I Propuestas de campana de politica comercial y las expectativas del mercado

Propuestas comerciales

Expectativas antes de que asuma mandato

(i) Para China, aranceles superiores al 60%.

(ii) Para México:
(a) Aranceles de 25% si México no controla el trafico de drogas y la
inmigracion ilegal por la frontera sur de Estados Unidos.
(b) Aranceles adicionales de 25 p.p. si no lo cumplen en el corto plazo.
(c) Aranceles de 100% a 200% a productos de empresas que trasladen sus
fabricas de Estados Unidos a México.

(iii) Para Canada y México, realizar la renegociacion contemplada en 2026 del
tratado T-MEC para desarrollar industrias clave en el territorio estadounidense

(vehiculos eléctricos y semiconductores).

(iv) Para el resto del mundo: aranceles entre 10% y 20%.

ELABORACION PROPIA.
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(i) Gabinete considerado: Scott Bessent y Howard Lutnick como secretario del
Tesoro y secretario de Comercio, respectivamente. Asesores de la campana de
Trump y con amplia experiencia en mercados financieros.

(ii) En noviembre del 2024, el presidente electo Trump anuncio que aumentaria
aranceles desde su primer dia de mandato:
(a) Incrementar los aranceles a China en un 10 p.p. (alcanzaria un nivel del
29.3%).
(b) Aranceles para Canada y México en un 25%, mientras continte el trafico
de drogas y la inmigracion ilegal.
(iii) Elmercado subestimaba las propuestas del presidente Trump principalmente
por tres motivos:
(a) Declaraciones de Bessent semanas previas en las que indica que los
aranceles son una medida de negociacion.
(b) Demora en la aplicacion de aranceles durante el primer mandato del
presidente Trump (en 2018, un aio después de asumir la presidencia).
(c) Encuestas de Reuters (2024) que indican que el presidente Trump no
aplicaria aranceles de 60% en 2025, sino de 40% en promedio.




Pais Aranceles Fechas, exoneraciones y suspensiones Importaciones afectadas (2024) Base Legal
UG EZ 6 e En total, USD 256 mil millones (62%
Programado: 4 de febrero - )
5 . ) . del total importado de USD 412 mil
También llamados aranceles fronterizos Entrd en vigor el 4 de marzo, con -
Canads 2504 al sector no energeytl‘co exoneraciones indefinidas  para las Sector no energético: USD 136 mil IEEPA
10% al sector energético y potasa importaciones listadas en el T-MEC (USD .
. o o . millones
(fertilizante) 156 mil millones, 38% del total importado Sector energético: USD 120 mil
de USD 412 mil millones en 2024) a partir del i 9 :
millones
7 de marzo.
Orden ejecutiva: 1de febrero
Programado: 4 de febrero
También llamados aranceles fronterizos A9 G UL 5] (9 ey G
México 95% 2 todas las importaciones exoneraciones  indefinidas a las USD 203 mil millones IEEPA
° P importaciones listadas en el T-MEC (USD
203 mil millones, 50% del total importado
de 506 mil millones) a partir del 7 de marzo.
También llamado F"nmera Parte de Orden ejecutiva: 1 de febrero
Aranceles por Fentanilo
- Programado: 4 de febrero
10 p.p. adicionales a todas las L
. . Entré en vigor el 4 de febrero
importaciones
China USD 439 mil millones IEEPA
También llamado Segunda Parte de N~
. Orden ejecutiva: 3 de marzo
Aranceles por Fentanilo
o Programado: 4 de marzo
Nuevos 10 p.p. adicionales a todas las P
. . Entro en vigor el 4 de marzo
importaciones
Orden ejecutiva: 2 de abril
Primera fase: entrd en vigor el 5 de abril . .
. o . . Aproximadamente USD 22 billones
Primera fase: 10% al "contenido no Segunda fase: programado para entrar en . . .
X Y N N . (millones de millones), excluye bienes
estadounidense” de los productos vigor el 9 de abril, pero fue suspendido por L
. . - como automoviles, autopartes, acero
importados para todo el mundo excepto 90 dias hasta el 8 de julio, excepto para . - .
© Mive . . . y derivados, aluminio y derivados,
Aranceles Canada, México, Rusia, Bielorrusia, Cuba China ;
. . . energia y otros (destaca oro) y IEEPA
reciprocos y Corea del Norte. Exoneraciones al acero y derivados, . RV
. . - . - a paises como Canada México,
Segunda fase: 57 paises de la primera aluminio y derivados, automoviles — .
) . . Rusia, Bielorrusia, Cuba y Corea del
fase tendran aranceles reciprocos y autopartes, cobre y derivados, "
. . . L Norte. No excluye el “componente
superiores. semiconductores, teléfonos inteligentes, - ;
. " estadounidense
minerales criticos, madera, productos
farmaceuticos, y otros.

FUENTE: LA CASA BLANCA, UNITED STATES CENSUS BUREAU, BLOOMBERG, REUTERS, TAX FOUNDATION. ELABORACION PROPIA.

En el caso de China, los aranceles de 10 p.p. adi-
cionales entraron en vigor el 4 de febrero, para incre-
mentarse en otros 10 p.p. adicionales el 4 de marzo.
El gobierno estadounidense respaldé esta medida por
su insatisfaccion ante las medidas del gobierno chino
para frenar la cadena de suministro del fentanilo.

Respecto a Canada y México, los aranceles entra-

naza inusual y extraordinaria, debido a que han ge-
nerado una menor capacidad manufacturera, pérdidas
de empleo y mayor dependencia de productores ex-
tranjeros, lo que compromete la seguridad nacional y
econdmica de Estados Unidos.

La implementacién de los aranceles reciprocos se
divide en dos fases. La primera etapa fue la imposicién

ron en vigor el 4 de marzo, luego de una suspensién
de 30 dias otorgada por Estados Unidos condicionada
a los esfuerzos de ambos paises por reducir el flujo de
drogas e inmigrantes por la frontera. La Casa Blanca
comunicé el 3 de marzo que los esfuerzos de Canada
y México no fueron suficientes, por lo que impuso los
aranceles previstos con excepcién de los productos in-
cluidos en el United States-Mexico-Canada Agreement
(T-MEC en espafiol).

Los aranceles reciprocos fueron anunciados por el
presidente Trump el 2 de abril, denominado el “Dia de
la Liberaciéon”. La orden ejecutiva de la Casa Blanca
(2025) afirma que los grandes y persistentes déficits
comerciales de Estados Unidos constituyen una ame-

de un arancel reciproco del 10 por ciento a las impor-
taciones de todos los paises con algunas exenciones
detalladas en el Cuadro 3, a partir del 5 de abril del
2025. Por su parte, la segunda fase contempld la im-
posicion de aranceles reciprocos a partir del 9 de abril a
57 paises y bloques econdmicos que mantienen déficit
comercial con Estados Unidos en 2024, que reempla-
zarfan el arancel general de 10 por ciento, detallado
en el Cuadro 4. Los demas paises seguiran sujetos al
arancel reciproco de 10 por ciento. El Cuadro 4 pre-
senta los aranceles reciprocos superiores al 10 a cada
uno de los siguientes 57 paises y bloques econémicos.

Cabe indicar gue solo la sequnda fase de los arance-
les reciprocos se encuentra suspendida y la primera fase
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CUADRO 4

(En porcentaje)

B 57 paises y bloques econdmicos, y aranceles reciprocos superiores a 10%

1 Lesoto 50 20 Macedonia del Norte
2 Camboya 49 21 Angola

3 Laos 48 22 Fiyi

4 Madagascar 47 23 Indonesia

5 Vietnam 46 24 Taiwéan

6 Myanmar (Birmania) L 25 Suiza

7  Srilanka (A 26 Libia

8 Islas Malvinas 4 27 Moldavia

9 Siria 4 28 Sudafrica
10 Mauricio 40 29 Argelia

T lrak 39 30 Nauru

12 Guyana 38 31 Pakistan

13 Botsuana 37 32 Tinez

14 Serbia 37 33 Kazajistan
15 Bangladesh 37 34 India

16 Liechtenstein 37 35 Corea del Sur
17 Tailandia 36 36 Brunéi

18 Bosnia y Herzegovina 35 37 Japén

19 China 34 38 Malasia

FUENTE: ANEXO 1DE LA ORDEN EJECUTIVA 14257. ELABORACION PROPIA.

permanece vigente. La segunda fase entré en vigor el 9
de abril durante unas horas, para luego ser suspendida
por 90 dias, que culmina el 8 de julio del 2025. China
fue el Unico palis que respondié con mayores aranceles
retaliatorios y que no fue beneficiario de la suspensién
del dia 9 de abril. La Seccién 7 amplia el desarrollo de la
guerra comercial entre Estados Unidos y China.

La Oficina de Comercio de Estados Unidos (2025)
publicé la metodologia para el calculo de los aranceles
reciprocos, cuyo objetivo es reducir los déficits comer-
ciales bilaterales y, asf, lograr su eliminacién completa.

CUADRO 5

33 39 Vanuatu 23
32 40 Costa de Marfil 2
32 41 Namibia 21
32 42 Union Europea 20
32 43 Jordania 20
31 44 Nicaragua 18
31 45 Zimbabue 18
31 46 Filipinas 17
30 47 Malawi 17
30 48 Israel 17
30 49 Zambia 17
29 50 Mozambique 16
28 51 Noruega 15
21 52 Venezuela 15
26 53 Nigeria 14
25 54 Chad 13
24 55 Guinea Ecuatorial 13
24 56 Camertn 1
24 57 Rep. Dem. del Congo 1

Los modelos clasicos de comercio internacional asu-
men que el déficit comercial deberia ser igual a cero
en el largo plazo. Sin embargo, la Oficina de Comercio
argumenta que Estados Unidos ha incurrido en déficits
persistentes en su cuenta corriente durante cinco dé-
cadas. El modelo busca estimar el aumento en la tasa
arancelaria de Estados Unidos con paises especificos
tal que el déficit comercial sea cero.

El incremento de la tasa arancelaria seria el siguien-
te: ATi = (Xi - mi) / (¢ * @ * mj), donde €<0 es la elas-
ticidad de las importaciones a los precios de importa-

B Parametrosy estimacion del arancel reciproco teérico y aplicado de Estados Unidos

Denominacion Descripcion Parametro
€ Elasticidad de las importaciones con respecto a los precios de importacion -4
0] Passthrough de los aranceles a los precios de importacion 0,25

Variables China Japén Vietnam Corea del Sur Taiwan India Lesoto

Exportaciones

(USD miles de millones) 144 80 13 66 42 42 i

Importaciones

(USD miles de millones) 439 148 137 132 116 87 228

Balanza comercial

(USD miles de millones) -295 -89 124 -66 -Th -46 -221

Aumento tedrico del arancel

de Estados Unidos (farmula) 67% 46% 90% 50% 64% 52% 97%

Arancel reciproco que

aplicara Estados Unidos 34% 249, 46% 26% 32% 27% 48%

FUENTE: U.S. CENSUS BUREAU DEL 2024 Y LA OFICINA DE COMERCIO DE ESTADOS UNIDOS (2025). ELABORACION PROPIA.
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cion; @>0, el traspaso de los aranceles a los precios
de importacién; m;>0, las importaciones de Estados
Unidos desde el pais /; y x;>0, las exportaciones de
Estados Unidos hacia el pais /.

El Cuadro 5 define los pardametros de la metodo-
logia y la estimacién del arancel reciproco teérico y
aplicado de Estados Unidos, que representa en pro-
medio el 50 por ciento de la estimacién que sugiere la
formula. Los resultados coinciden con los presentados
por el presidente Trump en la conferencia de prensa
del 2 de abril.

El presidente Trump justificé la imposicién de aran-
celes con base en el International Emergency Econo-
mic Powers Act (IEEPA). La IEEPA de 1977 permite que
el presidente regule transacciones financieras y adopte
medidas econémicas una vez declarada una emergen-
cia nacional ante amenazas externas a los Estados Uni-
dos. Segun el Servicio de Investigacion del Congreso
(2025), ningun presidente ha utilizado esta ley para
imponer aranceles, sino para otro tipo de sanciones
econémicas. Por ejemplo, el anterior presidente (Joe
Biden) utilizd la IEEPA para sancionar a Rusia por la
invasién a Ucrania, que implicd el congelamiento de
los activos rusos en Estados Unidos y restricciones a las
actividades financieras.

POLITICAS COMERCIALES DIRIGIDAS A BIENES ES-
PECIFICOS

Las politicas comerciales implementadas por el presi-
dente Trump incluyeron aranceles en bienes especifi-

cos. El Cuadro 6 muestra las politicas comerciales en-

focadas en estos bienes y se detalla la magnitud de los
aranceles, las fechas programadas de las medidas, las
exoneraciones, el valor de las importaciones afectadas
y la base legal utilizada.

Los aranceles a las importaciones de acero, alumi-
nio y derivados aumentaron de 25 por ciento a 50 por
ciento, y entraron en vigor el 4 de junio. Previamente,
la administracion Trump impuso un arancel de 25 por
ciento con vigor entre el 12 de marzo y el 3 de junio.
Esta medida incluye la eliminacion de las exenciones
de aranceles de estos bienes otorgadas a Canada, Mé-
xico y Brasil por la primera administracion del presiden-
te Trump, y a Argentina, Australia, Japén, Corea del
Sur, la Unién Europea, Ucrania y Reino Unido durante
la administracion Biden. Ademas, Reino Unido mantu-
vo el arancel preferencial de 25 por ciento, debido a la
implementacion de un acuerdo comercial entre ambos
paises.

Por otro lado, el miércoles 26 de marzo se anuncia-
ron los aranceles del 25 por ciento sobre automéviles
y ciertas autopartes de automoviles. Las importacio-
nes de automoviles afectados son los sedanes, SUV,
crossovers, minivans, furgonetas de carga y camione-
tas ligeras, y los aranceles entraron en vigor el 3 de
abril. Los importadores de automoviles bajo el T-MEC
tienen la oportunidad de certificar el contenido esta-
dounidense para que el arancel del 25 por ciento solo
se aplique al valor de su contenido no estadounidense.
Las importaciones de autopartes afectadas son moto-
res, transmisiones, piezas del tren motriz y componen-
tes eléctricos (llamados autopartes claves), y los aran-

CUADRO 6 B Politicas comerciales dirigidas a bienes especificos
Importaciones afectadas
Productos Aranceles Fechas (2024) Base legal
.. |50% a las importaciones |« Orden ejecutiva: 3 de junio
Acero y aluminio . S .
en todas sus del mundo. Para Reino|. Programado: 4 de junio USD 49 mil millones Seccion
Unido, el arancel seria de [« Entrd en vigor el 4 de junio (el 12 de marzo entr6 en vigor el arancel de 25%, 232
formas o . o
25%. luego incrementado a 50%)
» Orden ejecutiva: 26 de marzo « Automdviles: USD 153 mil
» Programado: para automaviles, 3 de abril. Para autopartes, antes del 3 de|  millones.
mayo. « Autopartes: USD 279 mil
- 25 p.p. adicionales a todas |+ Para automdviles, entrd en vigor el 3 de abril. Para autopartes, entrd en vigor |  millones. 9
Automoviles y . . . Seccion
autopartes las importaciones del| el 3 de mayo. » A los importadores de 939
P mundo » EI'29 de abril se publicé una orden ejecutiva que autoriza a los fabricantes|  automdviles bajo el T-MEC,
de autos de Estados Unidos importar autopartes sin aranceles hasta un valor | el arancel del 25% solo al
equivalente al 3,75% del precio de venta del automévil. Este limite se reducira|  valor de su contenido no
al 2% entre el 1 de mayo de 2026 y el 30 de abril de 2027 estadounidense
. « Orden ejecutiva: la Secretaria de Comercio elaborara un informe a partir del 25
Cobre y derivados 5
entodassus | Aln no definido de febrero USD 17 mil millones Seccion
« Fecha de publicacion del informe: antes del 22 de noviembre (270 dias, segun 232
formas .
la Seccidn 232).
nglcnnductores, « El presidente Trump anunci6 el 12 de febrero la posibilidad de imponer|, . - ,
farmacos y ] - . . . Ain no son definidos los| Adnno
Aun no definido aranceles a todas las importaciones de estos bienes . -
productos , L . productos y categorias definido
forestales « Aln no es definida la fecha de decision

FUENTE: LA CASA BLANCA, UNITED STATES CENSUS BUREAU, BLOOMBERG, REUTERS, TAX FOUNDATION, U.S. STEEL IMPORT MONITOR, U.S. ALUMINUM IMPORT MONITOR Y TRADEMAP.

ELABORACION PROPIA.
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CUADRO 7

B Politicas comerciales de Canaday China en respuesta a la nueva politica comercial de
Estados Unidos

. . . Importaciones afectadas
Pais Aranceles Fechas, exoneraciones y suspensiones (2024) En respuesta
o . Orden ejecutiva: 3 de marzo
25% en una primera fase a _ Aranceles
. Programado: 4 de marzo USD 21 mil millones .
productos especificos . fronterizos
Entr6 en vigor el 4 de marzo
Orden ejecutiva: 3 de marzo
25% en una segunda fase a Programado: 24 de marzo _ Aranceles
g . . . USD 85 mil millones R
productos especificos Suspendido hasta nuevo aviso en respuesta a las exoneraciones fronterizos
por parte de Estados Unidos del 7 de marzo
Canada
25% a las importaciones de Orden ejecutiva: 12 de marzo Aranceles al
acero, aluminio y otros bienes Programado: 13 de marzo USD 21 mil millones acero, aluminio y
en especifico™* Entrd en vigor el 13 de marzo derivados
Orden ejecutiva: 8 de abril Aranceles a
25% a las importaciones de Programado: 9 de abril I -
L P . L USD 26 mil millones automaviles y
automoviles Entrd en vigor el 9 de abril, con exoneraciones indefinidas para las
. . R autopartes
importaciones de automéviles listados en T-MEC.
15% adicional (al vigente) sobre
el carbon y gas natural. Orden ejecutiva: 4 de febrero Primera parte
~ ] Programado: 10 de febrero USD 14 mil millones de aranceles por
10% adicional (al vigente) a Entré el vigor el 10 de febrero fentanilo
bienes en especifico****
15% adicional (al vigente) sobre
el pollo, maiz, trigo y algodon Orden ejecutiva: 4 de marzo Segunda parte
China - ; Programado: 10 de marzo USD 21 mil millones de aranceles por
10% adicional (al vigente) a Entré en vigor el 10 de marzo fentanilo
bienes en especifico™****
Ordenes gjecutivas: (i) aumento de aranceles retaliatorios en
105% adicional a todas las 34% el 4 de abril, (i) incremento de aranceles retaliatorios a 84% Aranceles
in r:rtaciones el 9 de abril, (i) aumento de aranceles retaliatorios a 125% el 10 USD 144 mil millones recinrocos
p de abril, que entrd en vigor el 12 de abril y fue suspendido el 12 de P
mayo por 90 dias

* JUGO DE NARANJA, MANTEQUILLA DE MANI, VINO, LICORES, CERVEZA, CAFE, ELECTRODOMESTICOS, PRENDAS DE VESTIR, CALZADO, MOTOCICLETAS, COSMETICOS Y CIERTOS PRODUCTOS DE PULPA Y PAPEL.

**VEHICULOS ELECTRICOS, FRUTAS Y VERDURAS, CARNE DE RES, CARNE DE CERDO, PRODUCTOS LACTEQS, PRODUCTOS ELECTRONICOS, CAMIONES Y AUTOBUSES.
**** COMPUTADORAS Y SERVIDORES, MONITORES DE VISUALIZACION, EQUIPOS DEPORTIVOS Y PRODUCTOS DE HIERRO FUNDIDO.
**** PETROLEO CRUDO, PRODUCTOS AGRICOLAS, MAQUINARIA, AUTOMOVILES DE GRAN CILINDRADA Y CAMIONETAS.

*eee SOYA, SORGO, CERDO, CARNE DE RES, PRODUCTOS LACTEOS, FRUTAS Y VERDURAS.

FUENTE: DEPARTAMENTO DE FINANZAS DE CANADA, MINISTERIO DEL COMERCIO DE CHINA, BLOOMBERG Y REUTERS. ELABORACION PROPIA.

celes entraron en vigor el 3 de mayo. Cabe destacar
gue las autopartes importadas desde Canada y México
gue cumplen con el T-MEC estan exentas de aranceles.

El presidente Trump realizé anuncios de posibles
aranceles a las importaciones de cobre y derivados,
semiconductores, farmacos y productos forestales.

medidas retaliatorias de Canada y China, la magnitud
de los aranceles, las fechas programadas de las medi-
das, las exoneraciones, las suspensiones, el valor de las
importaciones afectadas y en respuesta a qué medida
arancelaria.

Canadad tomé medidas retaliatorias a todos los

Respecto al cobre y derivados, la orden ejecutiva de
la Casa Blanca del 25 de febrero del afo 2025 sefiala
gue se publicara un informe antes del 22 de noviem-
bre del mismo afio acerca de los posibles riesgos de las
importaciones de dicho metal a la seguridad nacional
de Estados Unidos. Segun las conclusiones de dicho
informe, el presidente Trump tomaria una decisién.

MEDIDAS RETALIATORIAS DE CANADA Y CHINA
Canada y China impusieron medidas retaliatorias co-

nuevos aranceles de Estados Unidos que le afectasen.
A la vez, solicitd el inicio de negociaciones para re-
ducir los aranceles impuestos por Estados Unidos. Las
respuestas de Canada generaron preocupacion en los
mercados financieros de Estados Unidos, debido a que
Canada es el principal destino de las exportaciones de
dicho pais. Si bien Canada y México fueron afectados
de manera similar, México decidié responder a través
de la negociacion.

China es el pais que respondié con las medidas re-

merciales en respuesta a la nueva politica comercial de

taliatorias mas fuertes ante la nueva politica comercial

Estados Unidos, mientras el resto de los paises opta-

de Estados Unidos. Al principio, China respondi6 de

ron por negociar concesiones. El Cuadro 7 resume las
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CUADRO 8
(En porcentaje)

B Tasaarancelaria ponderada en vigor entre China, Estados Unidos y el resto del mundo

Dic. Dic. Ene. Ene. Feb. Mar. Abr. 26 de junio
2017 2018 2020 2025 2025 2025 2025 2025
De China a Estados Unidos 8 18 22 2 22 23 148** JgHHrx
De China al resto de mundo 8 1 1 1 1 1 1 1
De Estados Unidos a China 3 12 2 2 31 42 1242 ]
De Estados Unidos al resto del mundo 2 3 3 3 3 8* 15 15

*EL 8 POR CIENTO INCORPORA LAS ESTIMACIONES PROPIAS SOBRE ARANCELES FRONTERIZOS APLICADOS A CANADA Y MEXICO, NO CONSIDERADAS POR EL PIIE.
** EL 148 POR CIENTO MUESTRA EL AUMENTO TRAS LA ENTRADA EN VIGOR DE LOS ARANCELES ADICIONALES DE 125 P.P.
*** EL 124 POR CIENTO INCLUYEN LAS ESTIMACIONES DE PIIE RESPECTO A LOS ARANCELES RECIPROCOS EFECTIVOS (EL ARANCEL NOMINAL ES 125 P.P., PERO CONSIDERANDO EXENCIONES DE LA

ORDEN EJECUTIVA 14257, EL VALOR EFECTIVO ES 82 P.P.).

%% | UEGO DE LA TREGUA COMERCIAL, EL 33 POR CIENTO CONSIDERA, RESPECTO A ENERO DEL 2025: (1) EL INCREMENTO DE 14 P.P. COMO RESPUESTA AL ARANCEL POR FENTANILO Y (1) UN

INCREMENTO EFECTIVO DE 10 P.P. RESULTANTE DE LA TREGUA COMERCIAL DEL 12 DE MAYO.

% LUEGO DE LA TREGUA COMERCIAL, EL 51 POR CIENTO CONSIDERA, RESPECTO A ENERO DEL 2025: (1) EL INCREMENTO DE 20 P.P. DEBIDO AL ARANCEL POR FENTANILO, (1) EL INCREMENTO DE
1.3 P.P. POR ARANCELES AL ACERO, ALUMINIO Y DERIVADOS, (Ill) EL INCREMENTO DE 2,5 P.P. POR ARANCELES A AUTOMOVILES Y AUTOPARTES, (IV) Y EL AUMENTO EFECTIVO DE 6,5 P.P. (NOMINAL 10

P.P.) DEBIDO A LA TREGUA COMERCIAL DEL 12 DE MAYO.

FUENTE: PETERSON INSTITUTE FOR INTERNATIONAL ECONOMICS (PIIE) Y ESTIMACIONES PROPIAS.

nilo impuesto por Estados Unidos. No obstante, ante
la imposicion de aranceles reciprocos, el pais asiatico
intensificd su respuesta, que se destacd por la au-
sencia de exenciones en sus medidas arancelarias, a
diferencia de las aplicadas por el gobierno estadou-
nidense.

El Cuadro 8 muestra el escalamiento de la guerra
comercial entre Estados Unidos y China, y los aran-
celes impuestos al resto del mundo. La comparacion
entre los aranceles aplicados evidencia que la guerra
comercial se intensifico principalmente entre Estados
Unidos y China, con posibles repercusiones en las ca-
denas globales de valor y la estabilidad econémica in-
ternacional.

La comparacion en el Cuadro 8 entre la primera
guerra comercial (2018-2020) y la nueva guerra co-
mercial (2025) entre China y Estados Unidos evidencia
una intensificacion del conflicto. Durante la primera
fase, los aranceles promedio aumentaron de forma
progresiva: China elevd sus aranceles hacia Estados
Unidos de 8 por ciento a 22 por ciento, mientras que
Estados Unidos incrementd los aranceles a importacio-
nes desde China de 3 por ciento a 21 por ciento. En
contraste, la nueva guerra comercial de 2025 se carac-
teriza por incrementos abruptos y de gran magnitud.
En abril de ese afio, el arancel promedio aplicado por
Estados Unidos a productos chinos alcanzé el 124 por
ciento, mientras que el arancel promedio del gobierno
chino sobre bienes estadounidenses fue de 148 por
ciento.

Aungue ambos paises acordaron el 12 de mayo

por ciento, por lo que las equipard al nivel aplicado
al resto del mundo, y mantiene el arancel adicional
del 20 por ciento sobre productos vinculados a pro-
blemas con el fentanilo3. Por su parte, China redujo
los aranceles de represalia del 125 por ciento al 10
por ciento y, ademas, revisara las medidas no aran-
celarias impuestas. Las negociaciones comerciales
continuaron el 10 de junio en Londres. Al 26 de ju-
nio de 2025, los términos del nuevo acuerdo alin no
han sido oficialmente publicados, y sigue pendiente
la aprobacién final por parte de los presidentes de
ambos paises. Hasta esa fecha, Estados Unidos man-
tiene un arancel ponderado de 51 por ciento a las
importaciones chinas, mientras que China sostiene
un arancel ponderado de 33 por ciento a las impor-
taciones desde Estados Unidos.

Esta evolucidon refleja una mayor disposicion de
ambas potencias a utilizar instrumentos comerciales
extremos como mecanismos de presion politica y eco-
némica, lo que plantea riesgos significativos para la
estabilidad del comercio internacional y la gobernanza
econémica global.

OTRAS POSIBLES MEDIDAS RETALIATORIAS
Ante un escenario de represalias comerciales, el amplio
déficit comercial de Estados Unidos limita la capacidad
de los socios comerciales para imponer aranceles, de-
bido a una base gravable mas reducida. No obstante,
las medidas de represalia no se restringen exclusiva-
mente al ambito arancelario.

En abril de 2025, el gobierno chino amplio los re-

en Ginebra una reduccién reciproca de aranceles

quisitos de licencias y permisos previos para la expor-

por un periodo de 90 dias (con entrada en vigor el

tacién de siete minerales raros estratégicos, altamente

14 de mayo), los niveles se mantienen por encima

valorados por sus propiedades magnéticas y su resis-

de los observados en la primera guerra comercial.

tencia a temperaturas extremas. Estos minerales son

Estados Unidos disminuyo sus aranceles reciprocos
a las importaciones chinas del 125 por ciento al 10

insumos para la fabricacion de baterias, vehiculos eléc-
tricos, dispositivos médicos y sistemas de defensa, y su

3 Ademas, Estados Unidos redujo el arancel a los minimis (importaciones por valor inferior a los USD 800) desde China y Hong Kong, de 120 por ciento a 54 por ciento,

y la tarifa fija de USD 200 a USD 100.
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Ante un escenario
de represalias comerciales,

el amplio déficit
comercial de Estados Unidos

limita la capacidad de los socios
comerciales para imponer
aranceles, debido a una base
gravable mas reducida.

produccion esta altamente concentrada en China. En
caso de que estas restricciones se conviertan en prohi-
biciones efectivas, industrias clave en Estados Unidos
podrian enfrentar interrupciones significativas una vez
agotadas sus inventarios estratégicos.

El gobierno de Japén ha planteado como posible

cion busca mitigar los efectos adversos de las repre-
salias.

NEGOCIACIONES COMERCIALES DE ESTADOS
UNIDOS CON EL RESTO DEL MUNDO
Estados Unidos ha iniciado negociaciones comerciales

con diversas regiones del mundo. Con el Reino Uni-

do, se acord6 un contingente libre de aranceles para
etanol y un arancel del 10 por ciento para una cuota
limitada de vehiculos. Con Canada, se abordan temas
de comercio y seguridad. Las conversaciones con la
Unién Europea enfrentan tensiones, mientras que pai-
ses de Asia Emergente muestran disposicion a reducir
aranceles y ajustar sus monedas. Japén exige la elimi-
nacion total de aranceles como condicion, y Corea del
Sur negocia en sectores estratégicos. América Latina
mantiene una postura de didlogo, y en Medio Oriente
se firmaron acuerdos de inversion por mas de USD 2
billones.

(i) Estados Unidos y Reino Unido establecieron deta-
lles sobre el inicio del acuerdo comercial bilateral.
Entre los principales alcances, Reino Unido abrira
un contingente libre de aranceles de 1,4 mil mi-
llones de litros para el etanol estadounidense. Por
su parte, Estados Unidos aplicard un arancel del
10 por ciento a 100 mil vehiculos provenientes del
Reino Unido. Los vehiculos que excedan ese cupo
estaran sujetos al arancel estandar del 27,5 por
ciento. Otras medidas seran negociadas en las si-
guientes semanas.

(i) Las conversaciones con la Unién Europea presentan

retaliacion la venta masiva de bonos del Tesoro esta-

obstaculos. El presidente Trump decidié suspender

dounidense. Esta accién podria elevar los rendimien-
tos de estos titulos y ejercer una presién depreciatoria
sobre el dolar. Debido a sus persistentes superavits en
cuenta corriente, Japén mantiene una posicion inter-
nacional acreedora y posee aproximadamente USD 1,1
billones en bonos del Tesoro de Estados Unidos, lo que
representa una porcién importante de la deuda exter-
na del Gobierno estadounidense. Aproximadamente
el 35 por ciento de bonos del Tesoro del pais nortea-
mericano corresponde a tenencias de paises asiaticos,
principalmente Japon y China

El menor flujo de turistas hacia Estados Unidos de-

la implementacién de un arancel del 50 por cien-
to (superior al arancel reciproco de 20 por ciento)
sobre las importaciones desde esta region hasta el
9 de julio, inicialmente programada para el 1 de
junio. Se acordd acelerar las negociaciones comer-
ciales y mantener una comunicacién estrecha. La
Eurozona advirtié que impondria aranceles a pro-
ductos estadounidenses valorados en USD 113 mi-
llones si no se logran importantes avances en dialo-
gos en curso.

(iii) Los paises de Asia Emergente muestran su optimis-
mo en alcanzar acuerdos comerciales con Estados

bilitaria la balanza comercial de servicios. En marzo de
2025, el numero de turistas provenientes de Canada
disminuyé un 12 por ciento respecto al mismo mes del
afo anterior, mientras que los visitantes desde México
cayeron un 23 por ciento. Las llegadas desde Europa
también registraron una contraccién significativa. A
esto se suma la reciente “alerta de riesgo” emitida por
el gobierno chino para sus ciudadanos que planean
viajar a Estados Unidos.

En este contexto, los paises han optado por diver-
sificar su estrategia mediante la apertura de nuevos
frentes diplomaticos y comerciales. Esta reconfigura-
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Unidos. Las méximas autoridades de Taiwan, Ma-
lasia, Indonesia y Vietnam han declarado sus in-
tenciones en reducir los aranceles a importaciones
desde Estados Unidos. Los mercados financieros
anticipan que las negociaciones comerciales im-
plicarian politicas de los paises de Asia Emergente
para apreciar sus monedas respecto al dolar, y asi
incrementar las utilidades de las empresas estadou-
nidenses exportadoras debido al efecto cambiario.
(iv) Los paises de América Latina optan por el didlogo y
los tratados comerciales vigentes. La presidenta de
México declard que continuara buscando el dialo-




B Indicadores de incertidumbre politica global (linearoja) y de incertidumbre de la
politica comercial (linea azul)
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FUENTE: FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS. ELABORACION PROPIA.

go y cooperacion con Estados Unidos; no obstante,
no descartd imponer aranceles reciprocos. Chile,
Colombia y Peru tienen tratados de libre comercio
vigentes con Estados Unidos, y funcionarios de di-
chos paises declararon que mantienen su postura
de apertura comercial.

FACTORES DE INCERTIDUMBRE

El Gréafico 3 presenta los indicadores de incertidum-
bre de la politica econémica global (linea roja) y de
incertidumbre de la politica comercial global (linea
azul) desde marzo de 2015 a marzo de 2015. El in-
cremento de ambos indicadores a niveles maximos
en marzo de 2025 sugiere que, en esta coyuntura, las
expectativas sobre la politica econdémica estan fuer-
temente influenciadas por las decisiones comerciales
de los paises. La persistencia del actual episodio de
incertidumbre complica en gran medida la planifica-
cién del gasto e inversiones.

La mayor incertidumbre también implica dificul-
tad para prever la duraciéon, magnitud y alcance de
la nueva politica comercial de Estados Unidos. Los
agentes economicos dudan en interpretar los arance-
les como una herramienta temporal de negociacion,
tal como lo sefalaron los secretarios del Tesoro y de
Comercio en las semanas previas a asumir sus cargos,
o como una reforma estructural de largo plazo, con-
forme a lo establecido en la Orden Ejecutiva 14257
sobre aranceles reciprocos. Por otro lado, es dificil
predecir si la suspensiéon de los aranceles reciprocos
se mantendra luego del 8 de julio para 57 paises y del
10 de agosto para China. Por ejemplo, los aranceles
fronterizos fueron reactivados tras una suspension
temporal, pero con exenciones para los productos
incluidos en el T-MEC. Por otro lado, a pesar de la
suspension de 90 dias de los aranceles, los periodos

de negociacion implican la ausencia de un marco o
cronograma claro de resolucién de conflictos comer-
ciales. Esta incertidumbre desalienta las iniciativas de
consumo e inversion.

Las retaliaciones pueden intensificarse de manera
rapida e impredecible, lo que conllevaria a una guerra
comercial mundial y mayor inestabilidad econdémica.
Japon alerté acerca de la tenencia de bonos soberanos
de Estados Unidos, China podria prohibir las exporta-
ciones de minerales raros, y la Unién Europea sefialo
que incrementarian los aranceles a Estados Unidos si

La mayor
incertidumbre tambien
implica dificultad para prever
la duracién, magnitud y alcance
de la nueva politica comercial de
Estados Unidos.
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las negociaciones no prosperan. La confianza de los
inversores disminuiria por la amenaza de nuevas re-
presalias.

Los aranceles reciprocos a todo el mundo desincen-
tivan el traslado de la produccion o el abastecimiento a
otros paises. En la guerra comercial del 2018-2019, la
reasignacion del comercio favorecio a paises del sures-
te asiatico debido a empresas que evitaban los arance-
les de Estados Unidos. Este contexto impulsé las expor-
taciones de textiles desde Vietnam, de componentes
electrénicos desde Tailandia, los productos eléctricos
desde Malasia, entre otros.

El Gréafico 4 muestra el indice VIX que representa
la incertidumbre financiera de Estados Unidos, con da-
tos entre el 22 de mayo de 2015 y el 22 de mayo de
mayo de 2025. Un dia antes de la entrada en vigor de
la segunda fase de los aranceles reciprocos (8 de abril
del 2025), dicho indice se incrementé al nivel més alto
en los Ultimos 10 afos sin considerar los registros de
marzo del 2020 durante la pandemia del COVID-19.

Los inversores reaccionan a los anuncios arancela-
rios y a las amenazas de represalia ajustando sus por-
tafolios, lo que provoca fluctuaciones bruscas en los
indices bursatiles. Incrementan las preocupaciones de
corto plazo, debido a los anuncios de aranceles y las
posibles retaliaciones, y las de largo plazo, por la soste-
nibilidad de las normas y las instituciones del comercio
mundial.

La incertidumbre sobre la base juridica de los nue-
vos aranceles y retaliaciones dificulta el flujo de co-
mercio e inversiones en el corto, mediano y largo pla-
zo. El 28 de mayo del 2025, el Tribunal de Comercio
Internacional de Estados Unidos emitié un fallo una-
nime para que el gobierno retire en 10 dias los aran-
celes vinculados al International Emergency Econo-
mic Powers Act (Cuadro 3). Al cierre de este articulo
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(26 de junio de 2025), el Gobierno de Estados Unidos
ha apelado esta decision, lo que conllevé al Tribunal
de Apelaciones Federales a suspender la orden del
Tribunal de Comercio Internacional, por lo que aran-
celes contintan en vigor.
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