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El arancel, ¿santo grial de 
la economía de EE.UU.?

bién por el apoyo económico y militar da-
do por EE. UU. a otros países.  Esta so-
brevaluación o excesiva fortaleza del dó-
lar, según ellos, es la causa fundamental 
del déficit comercial de EE. UU. y del des-
calabro de su base industrial.

Para nadie es un secreto que una de 
las críticas más efectivas realizadas por 
Trump durante la pasada campaña elec-
toral fue el deterioro de la calidad de vi-
da de los estadounidenses provocado por 
el alza en el costo de la vida.  Es aquí don-
de percibimos cierta inconsistencia.  Por 
un lado, los economistas del presidente 
Trump señalan que la sobrevaluación del 
dólar es la causa fundamental del déficit 
comercial y de la pérdida de participa-
ción de EE. UU. en el total de exportacio-
nes mundiales de bienes manufactura-
dos.  Señalan que una tarifa uniforme de 
20%, la cual estiman muy cercana a la 
óptima, contribuiría a reducir el déficit 
comercial y elevar las recaudaciones fis-
cales.  Agregan que el impacto sobre el 
precio de los bienes manufacturados im-
portados sería prácticamente nulo, pues 
los países exportadores tendrían que per-
mitir que sus monedas se deprecien fren-
te al dólar, pues la nueva administración 
entiende que son ellos quienes deben asu-
mir el costo de la tarifa. La inconsisten-
cia que observamos es que si ese fuese el 
resultado, el nivel de sobrevaluación del 
dólar sería ahora mayor.  En consecuen-
cia, a los exportadores estadounidenses 
se les haría más difícil continuar ven-
diendo sus productos en el mercado mun-
dial.  Está clarísimo que a los economis-
tas de Trump les vendría bien releer el 
Teorema de la Simetría de Lerner, el cual 
establece que un impuesto (arancel) a la 
importación es equivalente a un impues-
to a la exportación a la misma tasa (A. P. 
Lerner, “The Symmetry Between Import 
and Exports Taxes”, Economica, August 
1936, pp.306-313).

Existen dos riesgos considerables que 
tendría que asumir la nueva administra-
ción de Trump si opta por abrazar las ta-
rifas arancelarias como la solución a sus 
problemas de desequilibrios externos y 
fiscales. El primero es que predecir tasas 
de apreciación o depreciación de las mo-
nedas en muchas ocasiones termina con-
vergiendo a un juego de ruleta rusa.  Una 
tarifa uniforme de 20%, por ejemplo, re-
queriría de una depreciación con rela-
ción al dólar cercana al 18% de las mone-
das de todos los países que exportan bie-
nes manufacturados a EE. UU., partien-
do de que la tarifa efectiva de EE. UU. 
sobre las importaciones de bienes ma-
nufacturados es actualmente 2%.  

Comencemos con la Unión Europea, 
región de origen del 23% de las importa-
ciones estadounidenses de bienes manu-
facturados realizadas en 2022.  En el pe-
ríodo de 25 años desde la creación del eu-
ro en 1999, solo en el 2015, este registró 
una depreciación anual promedio frente 
al dólar de 18% o más (20%).  Continue-
mos con México, país que en 2022 suplió 

sobre el ingreso, los salarios y la riqueza 
reales en dólares en el país exportador.  
Las tres variables se reducirían.  

Miran, quien se desempeñará como 
presidente del Consejo de Asesores Eco-
nómicos, ha señalado que cuando la ad-
ministración Trump impuso un arancel 
efectivo de 17.9% sobre las importacio-
nes de bienes manufacturados de China 
en 2018, el dólar se apreció con relación 
al renminbi (RMB) en 13.7%, provocan-
do un aumento de los precios de los bie-
nes manufacturados importados de Chi-
na de apenas un 4.1%.  La apreciación de 
13.7% del dólar frente al RMB en el 2018-
2019 mencionada por Miran, sin embar-
go, se distancia bastante de la aprecia-
ción anual promedio de 2.2% registrada 
entre el 2017 y el 2019 por el FMI (Inter-
national Financial Statistics).  

Los análisis realizados por los econo-
mistas que asesoran al presidente Trump 
permitirían prever que la nueva admi-
nistración podría dar un giro significa-
tivo a las políticas de comercio exterior 
de la principal economía del mundo, no 
solo para tratar de convertir las adua-
nas estadounidenses en una fuente im-
portante de ingresos fiscales, sino tam-
bién, para estimular mayores niveles de 
colaboración con EE. UU. en el plano 
geopolítico de las principales naciones 
democráticas del mundo. En otras pa-
labras, para que todas “play by the ru-
les”, lo que no es sinónimo de “play by 
the WTO rules”.

Los asesores de Trump parecen asig-
nar una baja probabilidad a la posibili-
dad de la retaliación tarifaria.  Señalan 
que la nueva administración republica-
na podría desalentar la retaliación sim-
plemente advirtiendo a los países miem-
bros de la OTAN que la protección vía la 
sombrilla de seguridad que ofrece EE. 
UU. no estaría garantizada para los paí-
ses que establezcan tarifas de represalia 
a las importaciones provenientes de EE. 
UU.  Indican que la tarifa que impondría 
la administración Trump tiene que ser 
percibida como un mecanismo de correc-
ción de la fortaleza excesiva o sobreva-
luación del dólar, la cual, según ellos, ha 
sido estimulada no solo por el hecho de 
que el dólar opera como la moneda do-
minante de reserva en el mundo sino tam-
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Con el ascenso a la presiden-
cia de EE. UU. de Donald 
Trump en el día de hoy, no 
puede descartarse que la 
principal economía del mun-

do intente ejecutar cambios fundamen-
tales en las políticas de apertura comer-
cial que se iniciaron hace tres décadas 
con los procesos de desgravación aran-
celaria. Algunos de los economistas que 
parecen tener el oído del presidente Trump 
(Stephen Miran y Peter Navarro, entre 
otros), entienden que EE. UU. puede apro-
vechar su poder “monopsónico” (único 
comprador de bienes manufacturados 
por el resto de los países del mundo), pa-
ra imponer el “arancel óptimo” (el que 
permite al  monopsonio forzar al expor-
tador extranjero a reducir al máximo el 
precio en dólares del bien manufactura-
do), sin que el establecimiento del aran-
cel genere un aumento del precio del bien 
importado. No está del todo claro si la de-
finición de monopsonio encaja perfecta-
mente para una economía como la esta-
dounidense que, en 2023, según la Orga-
nización Mundial del Comercio (WTO) 
tuvo una participación de 15.8% en el to-
tal de las importaciones mundiales de 
bienes manufacturados, seguida por el 
11.4% (36.0%) de las realizadas por la 
Unión Europea de países fuera (dentro 
y fuera) de la Unión, el 8.2% de China, 
3.3% de Reino Unido, 2.9% de México, 
2.7% de Canadá,  2.6% de Japón, 2.4% 
de Corea del Sur y 2.1% de India.  Aun-
que EE. UU. es el principal comprador 
de bienes manufacturados en el mundo, 
no parecer reunir los méritos para co-
locarse la chaqueta de monopsonista, 
más aún cuando el by-pass facilitado por 
la inversión extranjera directa en paí-
ses que no compiten por la hegemonía 
global (los “industrial Chinatown” en 
México, por ejemplo) tiende a mitigar 
el daño del arancel a las exportaciones 
de los países tarifados. 

Los asesores del presidente Trump 
sostienen que si el aumento del arancel 
de 2% a 20% es acompañado de una apre-
ciación del dólar (depreciación de la mo-
neda del país exportador), el precio del 
bien importado por EE. UU. no se altera. 
En otras palabras, el impacto del aumen-
to en el arancel sería neutralizado por la 
reducción del precio en dólares del pro-
ducto importado provocada por la depre-
ciación de la moneda del país exporta-
dor.  Sí, como usted ya lo ha deducido, la 
carga del aumento del arancel recaería 
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el 14.2% del total de las importaciones de 
bienes manufacturados realizadas por 
EE.UU.  En el período 2000-2024, depre-
ciaciones anuales promedio de 18% o más 
del peso mexicano frente al dólar ocurrie-
ron únicamente durante la Gran Recesión 
provocada por la crisis financiera global 
inducida por el colapso de Lehman Brothers 
(2009) y en 2016.  Sigamos con Canadá, 
suplidor del 7.4% de todas las importacio-
nes de bienes manufacturados recibidas 
por EE. UU. en 2022. En el período 1960-
2024 no existe un solo año en el cual el dó-
lar canadiense haya exhibido una depre-
ciación anual de 18% o más con relación 
al dólar estadounidense. En el período de 
65 años comprendido entre 1960 y 2024, 
solo en dos años, 2013 y 2021, el yen japo-
nés sufrió una depreciación anual prome-
dio de 18% o más con relación al dólar.  Ja-
pón suplió a EE. UU. en 2022 el 5.8% de 
sus importaciones de manufacturas. Du-
rante el período 1960-2024 el RMB chi-
no ha exhibido depreciaciones anuales 
promedio de 18% o más solo en 1984 
(26.7%), 1990 (26.8%) y 1994 (49.6%).  Chi-
na, con una participación de 21.5% en 
2022, fue la principal fuente de origen de 
las importaciones de bienes manufactu-
rados recibidas por EE. UU. Visto lo an-
terior, no puede descartarse que el esta-
blecimiento de un arancel uniforme de 
20% sobre todas las importaciones de bie-
nes manufacturados podría generar un 
aumento significativo en el precio de los 
bienes importados por EE. UU., un resul-
tado que impactaría negativamente la fa-
vorabilidad del presidente Trump.  Si a 
China, en lugar de 20%, EE. UU. le impo-
ne un arancel de 60%, no descartemos que 
en vez de devaluar brutalmente el RMB, 
el gobierno chino decida incentivar con-
siderablemente el consumo y la inversión 
doméstica para neutralizar la pérdida de 
crecimiento derivada de sus menores ex-
portaciones de bienes manufacturados 
hacia EE. UU. Recordemos que el banco 
central chino tiene US$3.2 trillones de re-
servas. En ese caso, los consumidores es-
tadounidenses tendrían que hacer frente 
a mayores precios de los bienes manufac-
turados importados de China.

El segundo riesgo es que se desate 
una guerra comercial caracterizada por 
aranceles retaliatorios sobre las impor-
taciones procedentes de EE. UU.  Lo su-
cedido en el 2018-2019 con la respues-
ta China a los aranceles de Trump, man-
tenidos luego por la administración Bi-
den, eleva la probabilidad de que las 
represalias arancelarias sean, en lo ade-
lante, el pan nuestro de cada día si EE.UU. 
llega a creerse que el arancel es el San-
to Grial que curará sus dolencias eco-
nómicas.  El comercio mundial se redu-
ciría y con él, las posibilidades de creci-
miento en todo el mundo.  Con los ele-
vados niveles de deuda del Gobierno 
General que exhiben EE. UU. (123% del 
PIB) y China (61% del PIB) y los déficits 
fiscales de 7.8% y 7.4% del PIB, respec-
tivamente, debería ponderarse con más 
cuidado el uso de instrumentos de polí-
tica económica que casi siempre termi-
nan provocando una desaceleración del 
crecimiento económico.l
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