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Tema

La agresiva politica tarifaria de la Administracién Trump tuvo un efecto boomerang: los
indices bursatiles valuados en ddlares de China, la Union Europea y América Latina
subieron desde que Donald J. Trump asume la presidencia en tanto que los de Estados
Unidos se desplomaron. Explicamos porqué.

Resumen

La ira tarifaria de la Administracion Trump resulté ser un arma de doble filo. Desde que
asumié Trump se ha desencadenado una fuerte caida de los indices bursatiles
estadounidenses y una depreciacidén del délar, mientras que los mercados de Europa,
China y América Latina experimentaron alzas y, en algunos casos, significativas.

La logica indica que estas acciones de la Administracion Trump debieran de redundar
en beneficio de Estados Unidos (EEUU) y en perjuicio de los “ventajeros” a los que ahora
se les acabd el recreo. Pero la l6gica falté a la cita.

¢, Cémo explicar este aparente contrasentido? ;Cémo es posible que la agresiva guerra
tarifaria desatada por la Administracion Trump para terminar con el free lunch a
expensas de EEUU pueda mejorar las perspectivas de las empresas europeas, chinas
y latinoamericanas y aumentar su valorizacién en relacion con las estadounidenses?

Haber puesto a aliados y adversarios contra las cuerdas ha mejorado sus perspectivas
en relacion con el statu quo. Como el paciente que sufre un infarto y de puro susto
empieza una vida ordenada, una dieta sana, a practicar deportes, dejar de fumar y
mejora su calidad de vida, se echan a andar dinamicas econdémicas y geopoliticas que
hasta hace poco parecian imposibles.

La economia a veces es necia. No siempre ocurre lo que esperamos ni siempre ocurre
lo obvio. Por eso los voluntarismos muchas veces se estrellan contra la realidad. Habra
nuevas acciones, reacciones y contra reacciones y todo puede volver cambiar en un
abrir y cerrar de ojos. La politica unilateral de agresiva confrontacién comercial de la
Administracién Trump seguramente terminara perjudicAndonos a todos. Pero hasta el
momento el juicio de los mercados ha sido contundente: el perjudicado “estrella” es
EEUU.
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Analisis
La economia a veces es necia. No siempre ocurre lo que esperamos ni siempre ocurre
lo obvio. Por eso los voluntarismos muchas veces se estrellan contra la realidad.

Algo de eso le esté ocurriendo a la Administracion estadounidense. La ira tarifaria que
comenzo desde el inicio de la Administracion y llego a zenit el pasado 3 de abril, el “Dia
de la Liberacion”, sin duda sera muy negativa para la economia global. Pero, de acuerdo
con la reaccion de los mercados desde la asuncion de Trump tiene un perjudicado
“estrella”: EEUU.

La ira tarifaria se descargo inicialmente contra China a la que se le aplicé un arancel del
20% para contrarrestar lo que a juicio de la Administracion Trump son sus practicas
desleales de comercio de larga data, que han llevado a un enorme déficit comercial de
EEUU con China y perjudicado la industria manufacturera y el empleo industrial.

La ira tarifaria se descargé también contra sus aliados, los regionales (Canada y México)
alos que amenazé con un arancel del 25% para presionarlos a tomar medidas de control
de los flujos migratorios y del trafico de fentanilo a través de las fronteras, y el
transatlantico (la UE) contra la cual el desagravio es mucho mas amplio: “La Unién
Europea se formé para joder (sic) a los Estados Unidos” y esa situaciéon no seguira
siendo tolerada: ni el intercambio comercial injusto, ni el celo regulatorio contra las
tecnoldgicas norteamericanas, ni el gasto de cuantiosos recursos para la defensa de
Europa que no esta dispuesta a gastar para defenderse a si misma.

Esos espasmos iniciales dieron paso a la aplicacién de aranceles reciprocos
generalizados del “Dia de la Liberacién”. Ese dia todos los paises del planeta fueron
“castigados” con aranceles para colocar sus productos en EEUU, empezando con un
arancel base generalizado del 10% y de alli para arriba dependiendo de si el pais en
cuestion tiene superavit con EEUU en el balance comercial, y tanto méas elevado cuanto
mayor el superavit comercial. China fue objeto de un arancel reciproco del 34% (que se
suma al 20% que ya se la habia aplicado), la UE del 20%, Brasil, Chile y Colombia del
10%. México y Canada siguen con la espada de Damocles del arancel del 25% debido
a que estan sujetos a la Emergencia Nacional relacionada con el fentanilo y la migracion.
A todo esto, se suma el arancel generalizado del 25% que ya se aplica al acero y el
aluminio y a los coches importados.

La logica indica que estas acciones de la Administracion Trump debieran de redundar
en beneficio de EEUU y en perjuicio de los “ventajeros” a los que ahora se les acabd el
recreo.

Pues bien, la I6gica falté a la cita. Desde que Trump asumi6 la presidencia y hasta el
momento de escribir este articulo, los indices bursatiles de EEUU cayeron fuertemente
—el S&P 500 cay6 14%—y el dolar se debilité frente al euro, el yuan, el délar canadiense
y el peso mexicano. El efecto combinado de la depreciacidén del délar y de la evolucion
de los indices bursétiles de la UE, China, México y Canad4, ha sido un aumento de los
indices bursatiles medidos en délares de 5% en Europa, 15% en China y 6% en México.
Sdlo el indice bursatil de Canada cay6 un 5%, pero en mucho menor medida que los de
EEUU (Figura 1ay 1b).


https://www.realinstitutoelcano.org/comentarios/como-debe-responder-europa-a-los-aranceles-de-trump/
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https://elpais.com/economia/2025-04-03/atlas-de-la-guerra-comercial-de-trump.html?event_log=oklogin
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Figura 1. Mercados bursatiles en EEUU, China, UE y América Latina

a. indices bursatiles en US$ (variacion en % b. Mercados de divisas (Moneda extranjera por
desde el 31 de dic 2024) US$, variacion en % desde el 31 de dic. 2024)
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Fuente: elaboracién propia.

Otra vez a contramano de la I6gica, los indices bursétiles de las principales bolsas de
América Latina por nivel de capitalizacién también subieron significativamente después
de la llegada de Trump y sus monedas se valorizaron frente al délar. En los paises
sudamericanos —y esto si de acuerdo con la l6gica— en mayor medida que en México,
mucho mas directamente vinculado desde el punto de vista comercial y econdmico a
EEUU. Los indices bursatiles medidos en doélares de Brasil, Chile y Colombia
aumentaron 12%, 16% y 23%, respectivamente, en todos los casos un aumento muy
superior al indice bursatil de México (Figura 1a'y 1b).

En buen romance, la Administracion Trump parece estar acentuando con sus anuncios
arancelarios —tanto los mas focalizados al comienzo de la Administracion como los
aranceles reciprocos generalizados del “Dia de la Liberacién— aquello que motivo desde
el comienzo las acciones intimidatorias: perjudicarse a si mismo en beneficio de otros.

1. Los contrarios también juegan

¢, Como explicar este aparente contrasentido? ;Como es posible que la “guerra” contra
sus aliados desatada por la Administracion Trump para terminar con el free lunch a
expensas de EEUU pueda mejorar las perspectivas de las empresas europeas, chinas
y latinoamericanas y aumentar su valorizacion en relacion a las de EEUU?

Haber puesto a aliados y adversarios contra las cuerdas ha mejorado sus perspectivas
en relacién con el statu quo. Como el paciente que sufre un infarto y de puro susto
empieza una vida ordenada, una dieta sana, a practicar deportes, dejar de fumar y
mejora su calidad de vida, en una Europa contra las cuerdas se echan a andar dinamicas
que parecian imposibles.

En primer lugar, la locomotora de la UE, Alemania, a iniciativa del ganador de las tltimas
elecciones en febrero pasado y futuro canciller, Friedrich Merz, obtuvo la aprobacién del
parlamento saliente para quitarse el corsé de las restricciones constitucionales al
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endeudamiento del pais y promover un paquete de un billon de euros destinado a
aumentar el gasto en defensa y modernizar la infraestructura del pais. Este paquete de
gasto podria reactivar el anémico crecimiento que la economia alemana ha exhibido en
los dltimos afos.

A esto debe agregarse que la Comision Europea ha propuesto la concesion de
préstamos por valor de 150 billones de euros con cargo al presupuesto de la UE para
que los Estados miembros los gasten en defensa, con el objetivo de aumentar
rapidamente las capacidades militares en respuesta a las acciones de la Administracion
estadounidense. El aumento de las acciones de las empresas europeas de armamento
desde la llegada a la presidencia de Trump ha sido meteorico —entre 55% y 100%— y
muy superior al de sus pares britdnicas, que junto con las de otros paises europeos que
no son miembros de la UE vy, por cierto, las de EEUU, quedaron excluidas de esta
iniciativa.

Figura 2. Precios de las acciones de la industria de defensa
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Fuente: elaboracién propia.

En segundo lugar, la dilatada profundizacion del mercado interno de la UE —en linea con
las propuestas recientes avanzadas por los exprimeros ministros de Italia Mario Draghi
y Enrico Letta— integrando los mercados energético y de telecomunicaciones, creando
un verdadero mercado de capitales unificado, eliminando las barreras que permitan a
las empresas escalar a nivel del mercado continental, podrian adquirir un nuevo impulso.
De pronto, las perspectivas econémicas de la vieja Europa adquieren un otro brillo.
Como persuasivamente argumenta Gideon Rachman, “todos los grandes saltos hacia
adelante de la unidad europea han sido propiciados por shocks geopoliticos: primero, el
final de la Segunda Guerra Mundial; después, el final de la Guerra Fria”. Mas


https://elpais.com/internacional/2025-03-18/merz-somete-a-votacion-su-plan-de-inversion-multimillonaria-en-defensa-e-infraestructuras-la-guerra-de-putin-se-dirige-contra-europa.html
https://www.ft.com/content/eb9e0ddc-8606-46f5-8758-a1b8beae14f1
https://www.ft.com/content/eb9e0ddc-8606-46f5-8758-a1b8beae14f1
https://commission.europa.eu/document/download/97e481fd-2dc3-412d-be4c-f152a8232961_en
https://www.consilium.europa.eu/media/ny3j24sm/much-more-than-a-market-report-by-enrico-letta.pdf
https://www.ft.com/content/ebdbf6b1-d53d-4c67-b535-eed494f74b20
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recientemente, la crisis financiera y de deuda soberana en la Eurozona, es otro ejemplo
contundente de la formidable capacidad de reaccién de Europa cuando la supervivencia
de su proyecto esta en juego. Ahora, que la alianza transatlantica ha saltado por los
aires, Europa empieza a insinuar que puede estar a la altura del desafio.

En América Latina, la pérdida de confianza en EEUU como un socio estable y previsible,
y las reticencias a aumentar la dependencia de China —con la cual, ademas, y en
particular Sudamérica, tiene un comercio poco atractivo para sus perspectivas de
desarrollo en la medida que le vende materias primas y le compra productos
manufacturados— ha echado andar también otras dinamicas.

Estos dos factores se han conjugado para viabilizar lo que parecia imposible, acuerdos
perpetuamente dilatados como el acuerdo UE-Mercosur cuya negociacion se cerré en
Montevideo en diciembre de 2024. Este acuerdo, sumado a los otros que la UE ya tiene
con otros paises y bloques de América Latina —en enero de este ano se cerrd la
negociacion del acuerdo de modernizacion UE-México que estaba congelada desde
2019- abarcan en conjunto el 95% del PIB de la region y abre perspectivas auspiciosas
para América Latina como receptora de capital, tecnologia y know-how de la UE, para
integrarse a cadenas de valor descarbonizadas de alta sofisticacion y valor agregado en
el marco de la transicién verde de la UE, que serviran de estimulo para reactivar el
crecimiento de la region.

Aun en China, ante el aumento de los aranceles y la presion comercial de EEUU, el
gobierno se vera forzado a aplicar medidas audaces. Por ejemplo, a reducir restricciones
regulatorias, a moderar la represién contra los empresarios que comenzé en 2021 -y
que segun la revista britanica The Economist hasta “los autdcratas leninistas chinos
piensan que fue demasiado lejos”- y darle un estimulo aun mayor a la innovacién
tecnolégica y a fomentar el tan postergado impulso al consumo interno, todas medidas
gue en circunstancias normales podrian haberse pospuesto. Estas medidas podrian en
ultima instancia mejorar las perspectivas econémicas de China.

La transformacién del panorama geopolitico y el final de la alianza atlantica tal como la
conocimos ha sido decisiva para la UE. Las iniciativas que se estan desatando para
renovar el compromiso con la integracién y su profundizacién, para hacerse cargo de su
propia defensa, y aprovechar oportunidades para reconfigurar sus alianzas
internacionales con América Latina y el Asia, podria darle a la UE una inyeccién de
dinamismo econémico que hasta ahora no se vislumbraba. Por su parte, América Latina
esta redescubriendo su papel en el nuevo tablero geopolitico. El viraje para afianzar los
vinculos con la UE, el bloque econdmico que mejor se complementa con América Latina,
siembra la semilla de un futuro probablemente mas auspicioso. China también tendra la
oportunidad de reconfigurar sus alianzas internacionales para “redibujar el mapa
geopolitico de Asia a favor de China”.

Conclusiones

Deciamos al comienzo que la economia es necia. Habra nuevas acciones, reacciones
y contra reacciones y todo puede volver cambiar en un abrir y cerrar de o0jos. La politica
unilateral de agresiva confrontacion comercial de la Administracién Trump seguramente
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terminard perjudicadndonos a todos. Pero hasta el momento el juicio de los mercados ha
sido contundente: el mayor perjudicado es EEUU.
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