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HOY INICIA EL PERIODO TRUMP 2.0:
Y EL COMERCIO INTERNACIONAL?

® Trump plantea establecer aranceles basicos no solo para China sino tam-
bién para todos los bienes que provengan del extranjero.

® Varios estudios que evaluaron los aumentos de impuestos en 2018 por
parte de Trump encontraron que esto afectd tanto a los paises que reci-
bieron los aranceles como a Estados Unidos. Ademas, hulbo aumentos en
los precios de bienes intermedios, reducciones en la productividad y au-
mentos en el desempleo.

® £l partido republicano tiene mayorias en el Congreso, sin embargo, nece-
sita lograr consensos tanto dentro del partido como con los demadcratas
para lograr pasar sus leyes.

® Estas medidas podrian afectar a la regidon por medio de mayores depre-
ciaciones de sus monedas, mayores costos de financiamiento y encareci-
miento de bienes importados. Sin embargo, también puede ser una opor-
tunidad para lograr nuevas alianzas comerciales.

Donald Trump asumira la presidencia de los Estados Unidos, por segunda vez, hoy
20 de enero en Washington, a las 12:00 p.m. (hora Colombia). Recordemos que las
elecciones presidenciales se llevaron a cabo el pasado 5 de noviembre de 2024, en
las cuales Trump se enfrentd con la candidata demdcrata Kamala Harris.

Dentro de las propuestas que presentd Trump durante su campafa electoral es-
tan los recortes de impuestos, aranceles adicionales a China y al mundo, deporta-
cion de inmigrantes, desregulacion econdmica y reforma a la burocracia federal
para reducir el gasto y hacerlo mas eficiente, deshacer las politicas pro-cambio
climatico que adelantod la administracion Biden y poner fin a la guerra en Ucrania.

Puntualmente, su agenda de comercio internacional es de las mas controversia-
les, pues podria tener efectos a nivel mundial. Trump planea establecer arance-
les basicos del 10% a las importaciones mundiales, sin importar el pais de origen,
mientras la tarifa podria ser hasta del 25% para importaciones provenientes de
Canada y México y hasta del 60% para aquellas provenientes de China.


https://www.anif.com.co/
https://www.instagram.com/anifco_/
https://www.youtube.com/@ANIFoficial
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Para defender su postura arancelaria, Trump ar-
gumenta que el objetivo es proteger las industrias
v los trabajadores estadounidenses de la compe-
tencia que proviene del exterior. Esto refuerza su
postura proteccionista, luego de que en su primer
mandato desatara una guerra comercial con China.

Dentro de la agenda de comercio también estaria la
Ley de Comercio Reciproco, con la cual buscaria po-
ner aranceles reciprocos a cualquier pais que le ten-
ga aranceles a las exportaciones estadounidenses.
Esto con el fin de alcanzar una “paridad arancelaria”.
Sin embargo, esta propuesta también ha recibido
criticas, pues podria violar los acuerdos comerciales
bilaterales y podria generar represalias hacia Estados
Unidos, llevando asi a una guerra comercial mas
fuerte y global que la que se dio en 2018 con China.

Adicionalmente, durante el primer mandato de
Trump, mediante la Ley de Reforma del Control de
las Exportaciones de 2018, se establecieron con-
troles a las exportaciones, particularmente aque-
llos relacionados con la inteligencia artificial (prin-
cipalmente chips) y semiconductores avanzados
destinados a China. El objetivo era mantener la
tecnologfa avanzada del pais fuera de China, bajo
el argumento de seguridad nacional. En la admi-
nistracion Biden estos controles se mantuvieron
e, incluso, aumentaron. En efecto, el 2 de diciem-
bre de 2024 se implementd la medida mas recien-
te, donde Biden ampli¢ los controles de exporta-
ciones de semiconductores avanzados. Se espera
gue en el segundo mandato de Trump estos con-
troles sigan intensificAndose no solo en el frente

de inteligencia artificial, computacién cuantica y
seguridad nacional militar del pais, sino también
en sectores como minerales criticos y energias re-
novables, elementos de suma importancia para la
economia China.

¢Como le fue al comercio
internacional en Trump 1.0?

Como bien se sabe, Donald Trump fue el presidente
de Estados Unidos en el periodo 2017-2020, desta-
candose por su postura proteccionista. Esto fue evi-
dente principalmente a partir del afio 2018, cuando
Trump decidié imponer aranceles a los productos
provenientes de China, en particular a los relacio-
nados con la tecnologia. Esta medida desencadend
una fuerte guerra comercial con dicho pais, la cual
se intensificé en el ano 2019.

Dentro de los bienes que se vieron afectados por el
aumento de aranceles de la primera administracion
de Trump estén el acero, con una tarifa del 25%, el
aluminio, con una tarifa del 10%, y algunos produc-
tos de China, principalmente de sectores estraté-
gicos como vehiculos eléctricos, semiconductores,
baterias y minerales criticos, que inicialmente estu-
vieron sujetos a un arancel del 25% en julio de 2018.
Sin embargo, estas tarifas a una lista de productos
chinos siguieron aumentando en los afios posterio-
res dependiendo del producto. De acuerdo con un
estudio de Tax Foundation?, las politicas de la gue-
rra comercial, contando el primer periodo de Trump
y el periodo de Biden, suman $79 mil millones de
ddlares en aranceles mas altos.

! Trump Tariffs: Tracking the Economic Impact of the Trump Trade War (2024).

https://taxfoundation.org/research/all/federal/tariffs/



https://taxfoundation.org/research/all/federal/tariffs/
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Diferentes estudios han analizado los impac-
tos de las medidas proteccionistas de Estados
Unidos. De acuerdo con un estudio sobre el pro-
teccionismo en Estados Unidos?, ante los aumen-
tos de las tarifas arancelarias en 2018 las importa-
ciones estadounidenses de productos afectados
cayeron en promedio un 31,7%, mientras que las
exportaciones disminuyeron 9,9%, por las repre-
salias de los paises afectados hacia los productos
de Estados Unidos. Esto indica que estas medidas
afectan tanto a los paises emisores como a los re-
ceptores de las medidas y generan disrupciones
en las cadenas de suministro que pueden inducir
presiones en la inflacion.

Asi mismo, otro estudio que evaluo los impactos so-
bre los precios de los aranceles de 20183 encontrd
que hubo un incremento sustancial en los precios
de los bienes intermedios vy finales, asi como cam-
bios en las cadenas de suministros y transferencia
completa de los aranceles a los precios internos de
los bienes importados. Esto no solo redujo el ingre-
so real de Estados Unidos sino también de los de-
mas paises afectados.

Finalmente, un estudio que evalUa las consecuen-
cias macroecondmicas de los aranceles* encon-
tré que aumentarlos conduce a caidas en la pro-
duccion y productividad en el mediano plazo, asi
como incrementos en el desempleoy la desigual-
dad. En contraste, no se observan mejoras en la
balanza comercial.

cTiene peso Trump para pasar
estas leyes?

Esta agenda comercial en su mayoria debe pa-
sar por el Congreso, asi como las demas politicas
de la agenda de Trump relacionadas con la mi-
graciéon y recorte de impuestos, entre otras. Asi, la
composicion del Congreso es fundamental para
poder pasar las leyes.

El Congreso que acompanarad al Gobierno durante
los préximos dos afios fue definido también el 5 de
noviembre. En esas elecciones los demadcratas per-
dieron control en las dos cdmaras. Anteriormente, los
demdcratas tenfan mayoria en el Senado, pero esta
vez los republicanos ganaron 53 escafios (frente a los
47 de los demacratas), arrebatédndoles la mayoria que
tenian. Ahora bien, para aprobar una ley en el Senado
se necesitan 60 votos, por lo que, en todo caso, los
republicanos deberan llegar a consensos con los de-
maocratas para poder pasar leyes en esta camara.

En cuanto a la Camara de Representantes, los repu-
blicanos mantuvieron su mayoria, aungue estrecha,
ganando 220 escafos (de los 218 necesarios para
aprobar una ley), mientras que los demadcratas ob-
tuvieron 215 escafos. Sin embargo, en los Ultimos
dias este margen se ha reducido a 217 — 215, ya que
tres congresistas republicanos renunciaron para asu-
mir funciones en la administracion Trump, haciendo
mas dificil para Trump pasar leyes en esta Camara.

% Fajgelbaum, P. D., Goldberg, P. K., Kennedy, P. J., & Khandelwal, A. K. (2019). The return to protectionism (NBER Working Paper No. 25638). National

Bureau of Economic Research. https://doi.org/10.3386/w25638

3 Amiti, Mary, Stephen J. Redding, and David E. Weinstein. 2019. "The Impact of the 2018 Tariffs on Prices and Welfare." Journal of Economic Perspec-
tives, 33 (4): 187-210. https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.33.4.187

4 Furceri, D., Hannan, S. A, Ostry, J. D., & Rose, A. K. (2018). Macroeconomic consequences of tariffs (NBER Working Paper No. 25402). National

Bureau of Economic Research.


https://www.nber.org/system/files/working_papers/w25638/w25638.pdf
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.33.4.187
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Esta composicion del Congreso es importante,
pues el partido del presidente tiene mayoria en
ambas camaras, lo que hara mas facil para Trump
llevar a cabo una gran parte de su agenda poli-
tica. Sin embargo, no solo debera lograr consen-
sos con los miembros del otro partido para lograr
implementar sus politicas, sino que también de-
bera lograr acuerdos entre los congresistas repu-
blicanos. Recordemos que en su primer mandato
varios congresistas de su partido se opusieron a
sus politicas, como fue el caso de la Ley de infraes-
tructura y su plan de derogar la Ley de Atencion
Médica Asequible (Obamacare), las cuales fueron
rechazadas en el Congreso.

¢Qué implican estas politicas co-
merciales para la region?

Un endurecimiento del proteccionismo por parte de
Estados Unidos puede generar fortalecimiento del
ddlar a nivel internacional, lo que afecta principal-
mente a las economias emergentes ante la depre-
ciacion de sus monedas, que ademas podria tradu-
cirse en presiones inflacionarias via el passthrough.

Sumado a esto, como se menciond, estas medidas
proteccionistas pueden presionar la inflacion de
Estados Unidos, lo que podria llevar a la Reserva
Federal a incrementar nuevamente la tasa de in-
terés (o reducirla a un menor ritmo), encarecien-
do asi el financiamiento de las economias emer-
gentes. Esto, ademas, podria incentivar el flujo de
capitales de la regiéon hacia Estados Unidos, pues
tendria una tasa de interés mas elevada mientras
en la regién se observa una normalizacion de la
politica monetaria. En consecuencia, podria ha-

ber depreciaciones adicionales en las monedas
locales via carry trade.

Igualmente, ante un escenario de encarecimien-
toy reduccion de las exportaciones hacia Estados
Unidos, la region podria ver efectos negativos so-
bre su balanza comercial e incluso su crecimien-
to econdmico, pues actualmente Estados Unidos
es uno de los principales socios comerciales de la
region. A corte de 20235, México destinaba el 80%
del total de sus exportaciones a Estados Unidos,
Costa Rica el 46%, Guatemala el 31%, Colombia
el 26%° y Ecuador 24%. No obstante, esto brinda
oportunidades adicionales, en cuanto a poder
explorar nuevos mercados o nuevas alianzas co-
merciales con paises como China. Por ejemplo,
Chile destina el 38% de sus exportaciones a China
y Brasil el 31%, lo que muestra las oportunidades
gue se podrian tener en la region con este aliado.

¢Qué esperar?

Desde el primer mandato de Trump se puso en
evidencia la postura proteccionista que pretendia
implementar en el pals, sin embargo, estos incre-
mentos de tarifas arancelarias, principalmente a pro-
ductos provenientes de China, generaron una guerra
comercial entre los dos paises por las represalias que
tomo China en contra de las medidas de Trump. Si
bien Trump pretendia proteger la industria nacional,
este efecto no fue tan evidente, pues los efectos po-
sitivos de sus aranceles se veian contrarrestados por
los efectos negativos de los aranceles de represalia.

Para el periodo Trump 2.0, los aumentos en las
tarifas arancelarias seguirian aumentando, con

°Informacion tomada del mapa de comercio de International Trade Centre (ITC) https://www.trademap.org/Index.aspx

6Dato tomado del DANE con corte a diciembre de 2023.



https://www.trademap.org/Index.aspx
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el agravante de que no sera solo para China sino
para los bienes importados en general. Esto po-
dria desencadenar nuevos impuestos de represa-
liay desatar una guerra comercial con mas partici-
pantes. Un escenario asi terminaria encareciendo
los bienes a nivel internacional, con sus implica-
ciones en términos de inflacion, y podria marcar
un cambio en las dindmicas de comercio global.

Con la guerra comercial de 2018, tanto China
como Estados Unidos tuvieron que buscar nue-
vos mercados para suplir el menor comercio en-
tre ellos, 1o que representd oportunidades im-
portantes para las economias que no estaban
involucradas en términos de comercio bilateral.
Por ejemplo, el grafico 1 ilustra cémo han crecido
las exportaciones de China hacia Latinoamérica y
Africa, principalmente, mientras han disminuido
las que se dirigen a Estados Unidos. De manera
similar, en el grafico 2 se puede observar que las
exportaciones de Estados Unidos hacia la Unién
Europea, principalmente, han crecido conside-
rablemente. Por su parte, paises como Taiwan y
Corea del Sur se han enfocado en suplir la deman-
da de Estados Unidos de bienes de alta tecnologia
como semiconductores en reemplazo de China, y
Vietnam y Bangladesh se han enfocado en ropa
y zapatos, mientras que México se ha beneficiado
del nearshoring, viendo aumentos importantes
en inversiones tanto de origen estadounidense
como chino. Su inversion extranjera directa (IED)
en 2023 aumento 16% respecto a niveles pre pan-
demia (2019), siendo el sector manufacturero el
mayor receptor de esta IED (50% del total). La IED
de Estados Unidos hacia México ha aumentado
9% desde 2019 hasta $13.640 millones de ddlares,
mientras que la IED proveniente de China ha au-
mentado 71% hasta $151 millones de ddlares.

Grafico 1. Exportaciones de China
(indice base 2017 = 100)
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Fuente: elaborado por ANIF en base en ITC.

Grafico 2. Exportaciones de Estados Unidos
(indice base 2018 = 100)
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Fuente: elaborado por ANIF en base en ITC.

En conclusion, la nueva administracion de Trump se
perfila como un periodo caracterizado por el potencial
endurecimiento de la politica proteccionista de Estados
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Unidos, debido a aranceles mas altos y medidas restric-
tivas para las exportaciones, lo cual podria tener implica-
ciones en diferentes frentes, tanto a nivel regional como
global. Losestudios sobre la guerra comercial del primer
mandato de Trump demostraron que los aumentos de
aranceles pueden generar disrupciones en las cadenas
de suministro, presiones en los precios, depreciacion,
aumento del costo de financiamiento y cambios en las
dindmicas de comercio internacional, entre otros. Esto
podria aumentar las tensiones comerciales. Si bien
se implementarian medidas que afectarian a diversos
palises, las mas duras serian en contra de China, lo que
podria favorecer a los demas paises que podrian incre-
mentar su comercio con estas dos economias para su-
plir la demanda desatendida que dejan.

En cuanto a América Latina, los impactos podrian
ser mixtos pues, por un lado, habria incrementos en
los costos de exportacion hacia Estados Unidos y
posibles presiones inflacionarias ante mayores pre-
cios de bienes importados por la depreciacion de la
moneda. Por otro lado, los paises de la regidn pue-
den tener la oportunidad de buscar nuevas alianzas
comerciales, especialmente con China, como es el
caso de Brasil y Chile actualmente.

Este escenario podria generar incertidumbre eco-
nomica y tener impactos sobre las dinamicas de
crecimiento para algunas economias, no obstante,
debera haber una adaptacion a las nuevas dinami-
cas comerciales que surjan.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE
Enero 20 a Enero 24
$MM(1) CAMBIO PORCENTUAL ANUAL de 2025
LUNES 20
3 Ala Un Tres Un EE.UU: Festivo dia de Martin Luther King.
enero ultima mes meses afo EE.UU: Toma de posesién de Donald
2025 fecha atras atras atras Trump.
MARTES 21
1. Medios de pago (M1) 206.162 122 7 80 24 COL: Importaciones, noviembre 2024.
2. Base monetaria (B) 172.800 15,0 38 74 20 COL: Indicador de Seguimiento a la Eco-
3. Efectivo 135607 209 134 134 25 nomia (ISE), noviembre 2024.
4. Cuentas corrientes 70.555 -4 215 -04 2% MIERCOLES 22
i U.E: Comparecencia de Christine
5 Cuagdmgros 625572 74 72 70 107 Lagarde, Presidente del Banco Central
6. Total ahorro bancos comerciales 316.174 9,8 8,5 73 28 Europeo.
7.CDTs 309.398 51 59 6,7 281
8. Bonos 22239 29 04 20,0 n2 JUEVES 23
EE.UU: Nuevas solicitudes de subsidio
9. M3 878109 7,0 6,3 6,3 6,7 por desempleo semanales, semana
terminada el 18 de enero.
U.E: Confianza del consumidor,enero.
10. Cartera total 639.887 2,0 2,8 09 29
11. Cartera moneda legal 621.433 16 2,5 11 42 VIERNES 24
12. Cartera moneda extranjera 18.454 19,5 16,3 -84 -30,5 EE.UU: PMI Compuesto, enero.
EE.UU: Confianza del Consumidor de la
13.TES®  10-Ene  552.602 10,6 16,3 15,1 1,0 Universidad de Michigan, enero.
U.E: PMI Compuesto, enero.
i Japoén: PM| Manufacturero, enero.
14.1PC. Dic 520 520 581 928 Japén: Decision de tasa de interés.
15. IPC sin alimentos  Dic 565 588 6,55 10,33
16. IPC de alimentos  Dic 3,31 2,34 273 5,00
17.TRM ($/US$)  21Ene  4.34427 10,93 10,79 0,31 -15,44

VALORES ABSOLUTOS

18. Reservas internacionales® 62.493 63.036 63.273 59.659
19. Saldo de TES ($MM) 552.602 579.811 567.708 501.900

20. Unidad de Valor Real (UVR)  2IEne $ 377,6035 $ 376,45 $376,01 $ 3589567
21. DTF efectiva anual ~ 20/26Ene 9,21 9,22 945 11,86

22. Tasa interbancaria efectiva  16Ene 9,50 973 10,25 12,99

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de ddlares.
Nota: Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 10 de diciembre, Gltimo corte disponible.
La tasa interbancaria esta con corte al Ultimo resultado disponible.

Fuente: cdlculos ANIF con base en el Banco de la Republica.



