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Breve descripcion de los hechos

A un mes de los anuncios de Donald Trump sobre los nuevos aranceles de EE.UU. que marcaron el inicio de
una politica comercial de aranceles reciprocos en buena parte del mundo, queremos revisar y analizar las
repercusiones politicas, econdmicas y financieras que estas medidas han tenido.

La respuesta inicial a los anuncios se dio en el plano financiero, con una abrupta caida de los principales
indices americanos, que aun siguen sin recuperar el terreno perdido. Por su parte, la respuesta politica no
tardd en llegar. Los paises afectados tomaron principalmente 2 posturas: por un lado, estan quienes decidie-
ron no escalar tensiones y se mostraron abiertos a negociar para llegar a acuerdos que impliqguen menores
aranceles para todos; mientras que por otra parte estan los paises que no tomaron una postura amigable
y respondieron con mas aranceles. Dentro de este grupo se encuentra China, el otro protagonista principal
de esta historia.

El gobierno estadounidense, tras ver las consecuencias en materia financiera, decidié poner una pausa
temporal de 90 dias a los paises que no tomaron represalias, buscando tiempo para negociar con aquellos
paises que estén dispuestos a hacerlo. A pesar de esto, el impacto en las expectativas no seria tan facil de
revertir.

El presente informe, trata acerca de las posibles razones politicas y econdmicas que motivaron estas medi-
das del lado de EE.UU., y analizar las posibles consecuencias sobre la economia real.

¢Por qué?

La politica arancelaria de Trump marca un quiebre en la tendencia mundial observada en los ultimos afios,
con aranceles promedio descendiendo consistentemente y en linea con un comercio mas libre.

¢Qué motiva este cambio? En el informe llamado “A User’'s Guide To Restructuring the Global Trading Sys-
tem”, Stephen Miran, el jefe de asesores econémicos de Trump describe las bases tedricas de este nuevo
esquema. Alli, sostiene que el objetivo de Trump es “reformar el sistema de comercio mundial para lograr
que la industria estadounidense esté en iguales condiciones con el resto del mundo’. La raiz del desequili-
brio, segun Miran, es que el dolar se encuentra persistentemente sobrevaluado producto de su condicion de
activo de reserva mundial: al tener que “exportar activos de reserva” al resto del mundo, los desequilibrios
de la Cuenta Corriente (CC) se vuelven cada vez mas grandes. En los datos, la CC se mantiene en terreno
negativo desde 1981. Sin embargo, asociarlo directamente a la afirmacion de Miran seria dejar de lado otro
gran problema de EE.UU.: el déficit fiscal.

El resultado fiscal y el resultado externo de un pais, por lo general, suelen guardar una importante correla-
cion. Esto da a lugar a lo que suele llamarse comunmente como “déficits gemelos”: déficit fiscal y déficit de
cuenta corriente. La forma mas sencilla de entender el problema es a través del “Modelo de las 3 Brechas’,
gue es una simple derivacién matematica que parte de la igualdad basica de las cuentas nacionales: Y = C
+1+G+X—-M,dondeY es el PBI, C representa el consumo, | la inversion, G el gasto publico, X las exporta-
ciones y M las importaciones. Incorporando los impuestos (T), definiendo el ahorro (S) como la diferencia
entre ingreso disponible y el consumo (Y = T — C) y despejando, se llega a:

(X — M) Ss-1 + (T-G)
\ -~ - N—— N——

Ahorro externo Ahorro privado  Ahorro publico
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Entonces, si tenemos en cuenta esta identidad, el mayor déficit de cuenta corriente (desahorro externo)
podria estar motivado por un menor ahorro privado, un menor ahorro publico (mayor déficit fiscal), o una
combinacién de ambas.

Esta Ultima opcion es lo que parecerian reflejar los datos: el déficit de cuenta corriente, que se intensifica a
partir de 1980, esta relacionado con una caida del ahorro neto como porcentaje del PBI (que no necesaria-
mente es algo negativo, ya que puede deberse a mayores niveles de inversion) y al mayor déficit fiscal del
gobierno federal.

Entonces, tomando en consideracion lo mencionado, el enfoque de ajustar el déficit externo via aranceles
necesariamente implicaria (i) que el gobierno federal tenga que ajustar su déficit presupuestario (Trump
sostiene que la recaudacién por aranceles ayudaria en este sentido), o (ii) que, si el ajuste del sector publico
es insuficiente, tenga que mejorar el ahorro privado, lo que implicaria menores niveles de inversion, y su
consecuente impacto negativo en el crecimiento de la economia estadounidense.

Ademas de este problema, es necesario considerar que el hecho de que el dolar y los US T-Bills/Bonds sean
activos de reserva global tiene ciertas ventajas para EE.UU.

«  En primer lugar, la demanda de dolar como activo de reserva global le permite a EE.UU. obtener ganan-
cias de sefioreaje de las demas economias del mundo. El gobierno estadounidense puede financiarse
mas facilmente via emision monetaria con un menor impacto inflacionario debido a la creciente deman-
da de USD a nivel mundial, y ademas cobrar el “impuesto inflacionario” a los tenedores de USD de todo
el mundo.

+ Ensegundo, la constante demanda de Treasuries como reserva de valor le permite a EE.UU. menores
costos de financiamiento. No obstante, lo que afirma Miran es que esa ventaja es imperceptible en re-
lacion al costo de financiamiento de otros paises del G7. Aunque, esta ventaja podria plantearse de otra
forma: en realidad, la demanda de Treasuries no reduce el costo de financiamiento, sino que reduce la
elasticidad-precio de la deuda, en el sentido de que EE.UU. puede endeudarse mas sin la necesidad de
recurrir a pagar mayores tasas de interés.
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+ Y en tercer lugar, la posicion global del dolar como moneda de comercio mundial le brinda a EE.UU.
poder en materia de defensa, porque puede imponer sanciones economicas o restringir el acceso al
sistema financiero, medidas que sirven para debilitar econémicamente a adversarios (lo ha hecho con
Rusia, Venezuela, Cuba, entre otros).

Entonces, la politica arancelaria de Trump implica un trade-off entre ganar competitividad con un délar me-
nos apreciado y perder parte de las ventajas que implica para EE.UU. ser proveedor de activos de reserva
para todo el mundo. Sin embargo, la forma de resolver los desequilibrios (es decir, a través de aranceles),
pareceria subestimar los impactos secundarios que podria tener sobre la economia mundial.

Las consecuencias reales

El impacto econdmico de los aranceles abarca multiples dimensiones: afecta decisiones de consumo e
inversion, perjudica el comercio internacional y genera tensiones politicas que afectan las expectativas de
los agentes.

En economia, el comercio internacional no es un juego de suma cero y siempre es beneficioso para ambas
partes. Por definiciéon, una economia en autarquia se encuentra sujeta siempre a consumir dentro de los
limites de lo que produce (dentro de la Frontera de Posibilidades de Produccion -FPP-), mientras que, si la
economia se abre al comercio internacional, el cambio en los precios relativos de los bienes que produce le
permite expandir sus niveles de consumo 'y, por lo tanto, mejorar su bienestar.

¢ Como podemos ver el impacto de los aranceles en términos de bienestar? La literatura econdmica relacio-
nada a las repercusiones macroeconomicas de las politicas comerciales es extensa. Para intentar explicar
la intuicion basica recurrimos a un modelo simple de equilibrio parcial (de un solo mercado), aunque luego
haremos referencia a conclusiones de diversos trabajos mas avanzados.

Supongamos que hay dos paises, importador y exportador, que consumen y producen acero. Definimos
los precios en términos de la moneda del pais importador. Si en autarquia los precios difieren entre paises,
entonces necesariamente habra comercio si se abren al mundo. Partimos de la base que, en autarquia, el
precio del acero es mas alto en el pais importador que en el exportador. Si los paises se abren al comercio,
entonces el exportador vendera al importador hasta que la diferencia de precios se elimine. El precio (Pw) se
determinara del nuevo equilibrio entre la oferta de exportaciones (XS) y la demanda de importaciones (MD).

P Mercado pais importador P Mercado mundial p Mercado pais exportador

D
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A simple vista, puede observarse que en el equilibrio en autarquia del mercado local —pais importador- (es
decir, donde D y S se cruzan), el precio es mayor a Pw. La apertura al comercio beneficia, entonces, a los
consumidores del pafs importador ya que les permite maximizar su excedente (el drea que estd entre la
curva de demanda y el precio Pw).

Ahora supongamos que se impone un arancel de un t™%. El efecto de este arancel es como si se impusiera
un costo de transporte: ningun consumidor del pais importador va a estar dispuesto a pagar acero a un
precio mayor al Precio sin aranceles mas t%. Asi, la oferta y la demanda mundial se ajustaran hasta que la
diferencia en precios sea igual a T. Entonces, la introduccion de aranceles genera esta distorsion: aumenta
los precios en el pais importador (que lleva a los consumidores a demandar menos y a los productores
locales a ofrecer mas), y por lo tanto reduce la cantidad demandada de importaciones. Luego, la cantidad
importada se reduce de la cantidad inicial Qw a una cantidad menor, Qt.

Podemos observar que el aumento de precios del pais importador es menor que t%. Esto se debe a que
parte del arancel impacta en un menor precio para el productor del pais exportador. La magnitud de este
efecto dependera del “poder de mercado” del pais importador para afectar el precio mundial, que en el caso
de EE.UU. podria ser significativo para algunos mercados.

En linea con esto, el paper Tariff Passthrough at the Border and at the Store: Evidence from US Trade Policy,
(Cavallo, Alberto et al.; 2079) estudid los efectos en precios tanto mayoristas como de retail de la experiencia
previa de aranceles reciprocos entre EE.UU. y China. El trabajo muestra que en realidad, el “poder” de EE.UU.
para alterar el precio mundial no fue tal, y el impacto de los aranceles fue mayormente absorbido por parte
de EE.UU. El trabajo muestra que el impacto en precios al consumidor fue significativamente bajo, por lo que
los aranceles principalmente implicaron una caida de los margenes de los comerciantes estadounidenses.
Mas especificamente, un arancel de 20% generaria una caida del precio internacional de 1,1%, mientras que
el 18,9% restante se trasladaria al precio que paga el importador. Sin embargo, el traslado a precios mino-
ristas de ese impacto capturado por los importadores seria relativamente bajo, en torno al 0,7% segun los
datos analizados en el trabajo.

Entonces, volviendo a la teoria econdémica, ;como podemos cuantificar el impacto de esta medida en tér-
minos de bienestar? En el grafico del mercado mundial puede observarse lo que en economia se conoce
como “el Triangulo de Harberger”, marcado por los puntos 1,2y 3 (ver grafico en pag. anterior). Ese trian-
gulo representa la pérdida de eficiencia de la economia mundial, que se sufre puesto que ahora se produce
menos y de manera menos eficiente (los productores del mercado del pais importador venden mas a un
mayor precio).

Pero la pregunta es: ;Cuanto de este impacto
recae sobre el pais importador?

Para esto recurrimos a un analisis de bienes-
tar en materia de excedentes. Por un lado, el
consumidor local ahora tiene que pagar un
precio mas alto (Pt) y pasa de consumir D1 a
consumir D2. Por lo tanto, pierde el drea (a+-
b+c+d). Por otra parte, el productor local aho-
ra vende mas (de ST a S2) a un mayor precio
(de Pw a Pt), por lo que gana (a).

= pérdida del consumidor (a + b+ c + d)
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Y en este analisis entra en juego el tercer participante, el gobierno, que recauda aranceles por la cantidad

importada (entre S2 y D2) por la tasa del arancel (diferencia entre Pt y Pt*). El impacto en términos de bien-
estar es entonces ganancia menos pérdida: a + ¢ + e (productor y gobierno) —a — b — ¢ — d (consumidor).
El resultado es e = b — d, por lo que si el pais local gana o pierde con esta medida dependera de si lo que
el gobierno recauda (e) compensa la pérdida de bienestar del consumidor (b + d). Esto depende en ultima
medida de la capacidad del gobierno de “cobrarle el arancel” al pais productor, es decir, de la capacidad del
pais local de reducir Pt* (dependera de que tan relevante sea el pais importador en el mercado mundial).

Pero este analisis es limitado por el hecho de que solo tiene en cuenta la accion inicial y no considera res-
puestas, como ha pasado en la realidad entre EE.UU. y China. En trabajos como The Macroeconomics of
Tariff Shocks (Auclert et al.,, 2025) se analizan los efectos de corto plazo de los aranceles teniendo en cuenta
distintas circunstancias, como la respuesta de politica monetaria que puede llevar a cabo la Reserva Fede-
ral. La principal conclusion del trabajo citado es que, en la practica, es probable que la respuesta a un shock
arancelario sea una recesion: el impacto inflacionario que podrian tener los aranceles afectan los patrones
de consumo (como consumir hoy es mas céro, decido posponerlo), y al mismo tiempo se produce un efecto
negativo en las exportaciones por el impacto de los aranceles en los insumos importados.

En linea con lo mencionado, el trabajo muestra que si la politica comercial es unilateral, los aranceles pue-
den mejorar la balanza comercial (lo que pareceria ser el objetivo de Trump), sin embargo si los demas pai-
ses responden, la balanza comercial se deteriora y la recesion se intensifica al reducirse las exportaciones.

Otro aspecto negativo de la politica comercial de la administracion estadounidense es la incertidumbre
gue genera sobre los mercados. Si bien el Secretario del Tesoro, Scott Bessent, es quien pareciera haberse
aduefiado de las decisiones comerciales y de buscar acuerdos, las visiones mas confrontativas de otros
funcionarios como Howard Lutnick (Secretario de Comercio) o Peter Navarro (Asesor Comercial) han cau-
sado incertidumbre en los mercados y que distorsionan las decisiones de inversion de las empresas.

A esta altura, es dificil cuantificar cuadles seran los efectos reales de las idas y vueltas en materia comercial
planteadas por la Administracion Trump. Es incierto si la pausa temporal de 90 dias es el camino que segui-
ra de ahora en adelante, y si el impacto negativo que ha tenido sobre las expectativas es reversible. Lo cierto
es que si EE.UU. se desvia hacia un sendero de proteccionismo, las repercusiones reales sobre el comercio
y la economia mundial podrian ser muy negativas.

+54 11 4343 1000 | info@proficioinvestment.com | www.proficioinvestment.com


tel:+541143431000
mailto:info@proficioinvestment.com
http://www.proficioinvestment.com

proiicio

INVESTMENT

Disclaimer

Este documento es distribuido al sélo efecto informativo, siendo propiedad de Proficio Investment S.A. No
podra ser distribuido ni reproducido sin autorizacion previa de Proficio. La informacion incorporada en este
documento proviene de fuentes publicas, siendo que Proficio no ha sometido a las mismas a un proceso
de auditoria, no otorga garantia de veracidad y/o exactitud sobre la misma, ni asume obligacion alguna de
actualizar la misma. Se advierte que parte de la informacion del presente documento esta constituida por
estimaciones futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales o el desempefio de los valo-
res negociables podrian diferir de dichas estimaciones. Ademas, todas las opiniones y estimaciones aqui
expresadas estan sujetas a cambios sin previo aviso. Los rendimientos pasados manifestados por valores
negociables son un indicador y no implican, promesas de rendimientos futuros. Proficio, sus ejecutivos u
otros empleados, podran hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una
opinion distinta a aquellas expresadas en el presente documento. El contenido de este documento no podra
ser considerado como una oferta, invitacion o solicitud de ningun tipo para realizar actividades con valores
negociables y otros activos financieros. Tampoco constituye en si una recomendacion de contratacion de
servicios o inversiones especificas. El receptor deberd basarse exclusivamente en su propia investigacion,
evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la inversion, con el debido y previo ase-
soramiento legal e impositivo.

Proficio Investment S.A. es un Agente de Liquidacion y Compensacion — Propio registrado bajo la matricula
n°® 115, y Agente de Colocacion y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la matricula n® 97, en ambos
casos de la CNV. Ademas, Proficio es miembro de Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA) n° 20, Merca-
do a Término de Rosario S.A. (ROFEX S.A) n° 375, Mercado Abierto Electronico S.A. (MAE) n° 059, y Mercado
Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 521.
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