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Resumen

A inicios de 2025 la economia estadounidense continda creciendo, aunque a un
ritmo mas lento y con un bajo nivel de desempleo. Persisten y se profundizan los
desequilibrios estructurales que han caracterizado a esa economia. La eleccion
de Donald Trump, su activa politica proteccionista y rechazo a los flujos
migratorios ha incrementado la incertidumbre y reducido las proyecciones sobre
la economia estadounidense en los proximos afios, en que se enfrenta a
condiciones turbulentas y de transicion en la economia internacional debido a las
crecientes tensiones geopoliticas y el empleo indiscriminado de los instrumentos
econdmicos de poder con fines geoecondmicos que afectan el desempefio a la
economia mundial. Se proyecta un crecimiento mas lento del PIB
estadounidense, un aumento de la inflacion segun se introduzcan los aranceles
a sus principales contrapartes y las represalias a estas medidas. Las
probabilidades de una recesion en 2025 han aumentado, pero todavia son
relativamente bajas.

Palabras clave: Estados Unidos; Politica comercial; Inflaciéon; Conflicto
internacional, negociaciones y sanciones.

Abstract

At the beginning of 2025, the US economy continues to grow, albeit at a slower
pace and with a low unemployment rate. The structural imbalances that have
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characterized the economy persist and deepen. The election of Donald Trump
and his active protectionist policy and rejection of migratory flows has increased
uncertainty and reduced projections for the US economy in the coming years,
when it faces turbulent and transitional conditions in the international economy
due to growing geopolitical tensions and the indiscriminate use of economic
instruments of power for geoeconomics purposes that affect the performance of
the global economy. Slower US GDP growth is projected, as is rising inflation as
tariffs are introduced on its main counterparts, and retaliation for these measures.
The probability of a recession in 2025 has increased but remains relatively low.

Keywords: United States; Trade Policy; Inflation; Sanctions, National Security
and War.

Clasificaciéon JEL: 051, F13, E31, F51

Introduccion

A inicios de 2025, los indicadores de la economia de Estados Unidos son en
general favorables y las proyecciones de una recesion en este afilo muy bajas,
aungue todo ello ocurre en medio de un complejo escenario de muy elevada
incertidumbre. Se prevé que la economia estadounidense en 2025 enfrente
desafios como la inflacion, las tensiones comerciales --que podrian desembocar
en una guerra comercial si las principales contrapartes comerciales realizan
represalias--, y la incertidumbre regulatoria, debido a las disruptivas e inciertas
decisiones del actual presidente Donald Trump. Los desequilibrios
macroecondmicos se mantienen, e incluso se agravan como secuela de las crisis
financieras y econdmicas precedentes y debido a las transformaciones
estructurales del patron de funcionamiento de esa economia en un momento
avanzado de su evolucion, caracterizado por la declinacion relativa de su
poderio; aunque sigue siendo la mayor economia del mundo, sobre todo en las
finanzas y el délar conserva sus privilegios, aunque en medio de una disputa
creciente de otras potencias en busca de alternativas para evitar sanciones.

Preocupa el enorme déficit fiscal y la deuda, porque el servicio de la misma
podria complicarse a partir de decisiones politicas coyunturales de la actual
administracion sobre aranceles, el propdsito de detener los flujos migratorios y
otras tensiones geopoliticas que repercuten sobre la economia en el corto plazo.
Sin embargo, también presenta oportunidades de crecimiento mediante la
creacion de empleo y el gasto del consumidor, que segun la informacién oficial
de los primeros meses se mantiene, aunque también estas oportunidades
podrian desvanecerse si son de corta duracion, o se hacen permanentes y se
llega al escenario de una guerra comercial. Debido a las erraticas politicas
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econdmicas del presidente Trump, sobre las cuales existe consenso entre los
economistas e importantes centros de estudio respecto a su potencial efecto
negativo, no solo para los destinatarios de estas medidas, sino para la propia
economia estadounidense. Varios centros de investigacion estan analizando y
ofreciendo estimaciones sobre posibles impactos de las politicas arancelarias del
presidente Trump, entre ellas: The Peterson Institute of International Economics;
Oxford Economics (Samp, 2025) y The Budget Lab at Yale (The Budget Lab at
Yale, 2025).

Los escenarios econOmicos internos y de la economia internacional estan
atravesados por un nivel de incertidumbre sin precedentes, porque el orden
econdmico creado y aceptado hasta principios del siglo XXI creado en base a la
hegemonia de Estados Unidos a finales de la Segunda Guerra Mundial esta
seriamente cuestionado por la propia politica estadounidense, incluyendo sus
principales instituciones como la Organizacién Mundial de Comercio (OMC) que
esta en una profunda crisis. La economia mundial se encuentra en transicion,
pero por el momento no es posible prever con precision cual sera su
configuracion cuando logre estabilizarse. Existe un gran debate sobre el
momento que se vive en las relaciones econdmicas y politicas internacionales
con las mas disimiles interpretaciones, pero que en general colocan ya dos polos
econdémicos y de interpretacidon sobre el futuro del orden internacional (Froman,
2025)

En ese contexto, la politica de la actual administracion estadounidense esta en
una postura de fuerza disruptiva, utilizando todos sus instrumentos de poder,
incluyendo los econémicos y en particular los aranceles para lograr retrotraer
tendencias estructurales de su actual patron de acumulacion y frenar el proceso
de decadencia en su preeminencia econdémica mundial. La consigna politica de
Donald Trump, Hacer a Estados Unidos Otra Vez Grande, MAGA (Make America
Great Again) sefala el objetivo de su politica y reconoce que ya no lo es. La
recuperacion de la hegemonia econémica como era hace un poco mas de 50
afnos es muy dificil de lograr, pero los aranceles indiscriminados anunciados y
propuestos, si son introducidos finalmente, tendran serias consecuencias para
la economia de otros paises e incluso en los patrones del comercio internacional
y la configuracion de las cadenas mundiales de suministro y la integracion
econdmica.

En este ensayo se presentan algunos de los principales indicadores de la
economia norteamericana de fuentes oficiales hasta febrero de 2025; los
impactos de las medidas de politica anunciada por el actual gobierno de Estados
Unidos segun estudios economeétricos presentados por importantes centros de
investigacion, bancos y las proyecciones de la Reserva Federal (Fed) y la Oficina
Presupuestaria del Congreso (Congressional Budget Office), entre otras.
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Partiendo de esta informacion se realiza a manera de conclusion, una reflexion
sobre los escenarios perspectivos, que dependeran mucho de la sostenibilidad y
profundidad de las medidas arancelarias anunciadas por Estados Unidos contra
sus principales socios, y el alcance de las represalias de los paises involucrados
para la economia mundial.

Estado actual de la economia a inicios de 2025

Durante los ultimos meses del afio 2024 y primeros de 2025, la economia
estadounidense presenta un ritmo de crecimiento positivo. El Producto Interno
Bruto (PIB) real en el cuarto trimestre de 2024 crecid6 2.3% respecto al
precedente, mientras el indice de Precios al Consumidor (IPC) se estimé en
2.4%. El PIB real de Estados Unidos en 2024 aumento en 2.8% respecto al afio
anterior. Este incremento del PIB se debi6 principalmente al aumento de los
gastos del consumidos, las inversiones, los gastos gubernamentales y las
exportaciones.

El comportamiento del PIB trimestral, como se muestra en el siguiente gréafico
desciende de 4% en el tercer trimestre de 2023, y se coloca un poco por encima
de 2% a finales de 2024, lo que indica un patrén mas lento de la economia en el
entorno del 2%.

Grafico 1. Producto Interno Bruto real (%), cambio porcentual respecto al trimestre
precedente
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Fuente: U.S. Bureau of Economic Analysis, 2025, March 27.

La inflacion que fue un grave desafio y llegd a 9.1% en junio de 2022 ha llegado
a controlarse, aunque tanto las estimaciones del Banco Central estadounidense
(Reserva Federal) como otras instituciones especializadas concuerdan en que
las medidas anunciadas deben reducir el ritmo de crecimiento de la economiay
aumentar la inflacién. El indice de precios al consumidor (IPC) se fijo en 2.4% en
el cuarto trimestre de 2024 y el PIB real en 2.3%. (Tabla 1) Puede decirse que
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este indicador se encuentra a un nivel aceptable, pero ligeramente por encima
de lo deseado (2%).

Tabla 1. Inflacion y PIB real Tercero y Cuarto Trimestre de 2024

PIB Real Estados Unidos (Var 4T/3T) %

PIB real 2.3
PIB precios corrientes 4.8
indice de precios de compras bruto 2.3
indice de Precios al Consumidor (IPC) 2.4
IPC (exclusion de alimentos y combustible) | 2.7

Fuente: U.S. Bureau of Economic Analysis, 2025. March 27.

La expectativa de que el IPC se incremente debido a las repercusiones de la
politica arancelaria del presidente Trump crea una gran incertidumbre respecto
a su evolucion en 2025 y 2026, aunque las previsiones son al alza. “El indice de
precios al consumidor de todos los articulos aumenté un 2,9% entre diciembre
de 2023 y diciembre de 2024. Los precios de los alimentos aumentaron un 2,5%,
lo que refleja un aumento del 1,8% en los precios de los alimentos en el hogar y
un aumento del 3,6% en los precios de los alimentos fuera del hogar.” Tal
resultado es muy favorable especto al a los afios precedentes en que la inflacion
era un desafio muy serio: En 2023, la inflacién en EE. UU., medida por el IPC
experimentd una disminucion significativa, cayendo al 3.4% desde el 6.5% en
2022 (Bureau of Labor Statistics, 2025a).

Déficit y deuda federal

Uno de los desafios mas serios de la economia de Estados Unidos lo constituye
el tamafio del déficit, y la deuda que se acumula cada afio, financiada
esencialmente con bonos que en parte son reserva de los bancos centrales de
otros paises. Las cifras son impresionantes si fuera cualquier otro pais, pero se
basan en el privilegio del dblar de ser la principal moneda en sistema monetario
y financiero internacional y la confianza de los inversionistas en la estabilidad
financiera del pais. La perspectiva financiera conservadora sugiere que estos
desequilibrios deben reducirse porque no se sabe en qué momento dejara de ser
sostenible.

Entre los tenedores extranjeros con un mayor monto de la deuda publica
estadounidense estan Japoén ($1,099 billones de délares); China ($768,6 mil
millones de délares), siempre en los mismos términos; Gran Bretafia ($765,6 mil
millones); Luxemburgo $425,5 mil millones e Islas Caiman ($397 mil millones) y
estos son solamente los cinco primeros (Invezz, 2025, Febrero 10). La demanda
de los bonos del tesoro de Estados Unidos constituye una expresién de enorme
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confianza de los inversionistas, pero podria mudar las expectativas de los
inversionistas por cambios en la correlacion de fuerzas, tensiones geopoliticas,
uso indiscriminado de los instrumentos econémicos de poder desde una
perspectiva geoecondmica, lo que podria afectar la demanda por esos bonos de
deuda, desequilibrar la estabilidad financiera y las tasas de interés.

Un estudio reproducido en IMF BLOG afirma que: “Segun datos recientes del
FMI de la encuesta sobre la composicién de las reservas oficiales de divisas
(COFER), se esta produciendo una reduccion gradual de la proporcion del dolar
en las reservas de divisas de bancos centrales y gobiernos.” En 2020 estas
reservas alcanzaban mas del 70% y en 2020 se estimaban entre 55 y 60%
(Arslanap S.; Eichengreen, B; Simpson-Bell, C., 2024, junio 11).

Existe un debate respecto a la permanencia de la primacia del ddélar en la
economia mundial, acrecentado debido al empleo de Estados Unidos de su
moneda como un instrumento de poder contra economias grandes como Rusia
y sobre todo China. A pesar de que el dolar estadounidense ha perdido
participacion en las reservas mundiales de los bancos centrales en las ultimas
décadas, y existen fuerzas que podrian hacer disminuir todavia mas su papel en
la economia global, --la diversificacion de los activos de reserva, la economia
digital y las negociaciones dentro de los BRICS para realizar pagos con las
monedas de los paises-- ello no significa que se esté en presencia de un proceso
de desdolarizacion inminente. Factores contrarios a este proceso también actian
como son los diferenciales en las tasas de interés, la significacion y apertura del
mercado financiero estadounidense y el posible fortalecimiento del dolar dada la
agresiva politica arancelaria del presidente Trump (Jones, K. 2025, febrero 12).

Empleo y desempleo

El nivel de desempleo se encuentra en un nivel aceptable, si bien en el siguiente
grafico del comportamiento mensual de febrero de 2023 a febrero de 2024 se
aprecia un leve incremento. El aumento en la creacion de empleos se situ6 en
151 mil en febrero, y el desempleo en 4.1%. Se considera un nivel de empleo y
desempleo adecuado a la fase expansiva del ciclo. EI nimero de personas
desempleadas no ha tenido grandes cambios, situandose en febrero de 2024 en
7.1 millones.

Como es usual, la estadistica de empleo y desempleo mantiene las diferencias
en estos indicadores por grupos de trabajadores. El desempleo de los “blancos”
3.8%, coincide con hombres y mujeres adultas, siendo desfavorecidos los negros
(6.0%), los hispanos (5.2%). La participacién laboral respecto a la poblacion en
edad laboral varia poco y se mantiene en 62.4%. Los trabajadores a tiempo
parcial se incrementaron en 460,000. La creacién de empleos en febrero también
conserva valores ligeramente inferiores al promedio de los 12 anteriores meses,
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pero la curva del comportamiento del empleo en el siguiente cuadro evidencia un
aumento respecto a febrero de 2023 (Bureau of Labor Statistics, 2025b).

Gréfico 2. Tasas de desempleo, ajustada estacionalmente
(febrero 2023 — febrero 2025)
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Fuente: Bureau of Labor Statistics, 2025b.

Los resultados macroeconomicos de Estados Unidos confirman la continuidad
de la fase expansiva del ciclo desde 2020 cuando se registré la ultima recesion.
Actualmente se presenta un escenario complejo que hace cambiar las
previsiones a la baja y dificulta la tarea del Fed que debe modificar las tasas de
interés segun sea la inflacion (que se considera debe estar por debajo del 2%) y
la tasa de interés, muy relevante para captar capital externo y cubrir su deuda,
pero si es muy alta puede frenar el crecimiento de la economia.

La Fed mantuvo la tasa de fondos federales sin cambios en 4.25% - 4.50%
durante su reunion de marzo de 2025 (...). La incertidumbre sobre la
perspectiva econdmica se ha incrementado (...) La Fed redujo su proyeccion
de crecimiento del PIB interanual para el cuarto trimestre de 2025 del 2,1%
al 1,7% y también reviso a la baja en (-)0,2 y (-)0,1 puntos porcentuales,
ambos al 1,8%, sus estimaciones de crecimiento interanual para el cuarto
trimestre de 2026 y el cuarto trimestre de 2027. Mientras tanto, las
previsiones de crecimiento del PIB se revisaron a la baja para este afio a
1.7% desde el 2.1% visto en diciembre (Amador, J.; Fernandez 1., 2025,
March 19: 1).

Las previsiones de bancos extranjeros involucrados en las finanzas
internacionales reconocen el vinculo entre estas variables en las actuales
circunstancias. Segun el banco espafiol Bankinter:

A partir de la revision de sus “estimaciones sobre el crecimiento econémico
en 2025y 2026, que las colocan a la baja, 2025 (+1,6% (vs +2,4% anterior.)
y +2,0% (vs +2,1% anterior en 2026); y al mismo tiempo incrementan las
previsiones sobre la inflacion: hasta +3,0% en 2025 (vs +2,7% anterior) y
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+2,5% en 2026 (vs +2,4% anterior), consideran que en “un entorno con
presiones inflacionistas al alza, complica la gestion de la politica monetaria
porque la inflacion se aleja aun mas del objetivo de la Fed (2,0% a largo
plazo) sin que se observe un cambio radical a peor en el mercado laboral.
“Este es el principal motivo que explica por qué nuestras previsiones de tipos
difieren del (...) diagrama de puntos de la Fed que refleja 2 recortes en 2025
hasta 3,75%/4,00% dos bajadas en 2026 y una mas en 2027 para terminar
en 3,00/3,25%.” (Bankinter, 2025)*

La politica monetaria sigue siendo muy tensa y los inversionistas y
especuladores estan muy pendientes de las previsiones del Fed sobre el estado
de la economia. Los recortes esperados en las tasas de interés, que es una de
las variables clave de la economia internacional, pueden fortalecer o debilitar el
dolar, asi como modificar los tipos de cambio frente a esa moneda. EI movimiento
de las tasas de interés moviliza un mayor o menos flujo de capital para cubrir la
deuda federal.

Es decir, la combinacion de obstaculos y contradicciones tanto en el orden
interno, por la combinacion de una expectativa de inflacion al alza y las
decisiones sobre las tasas de interés por la Reserva Federal (banco central de
Estados Unidos) con el proposito de frenar el alza de los precios y ser atractiva
a los movimientos de capital, tienen enormes consecuencias para el
comportamiento de la economia internacional, debido al enorme peso y gran
interrelacion que tiene la economia norteamericana en la economia
internacional.

La politica de la actual administracion busca reducir algunos gastos del
presupuesto, elevar sus ingresos por la via de los aranceles y disminuir los
impuestos por ingresos, debe tener consecuencias sumamente complejas y no
es muy previsible logre todos sus ambiciosos objetivos.

Efectos esperados de la politica econdmica del presidente
Trump

En la politica de un presidente de Estados Unidos tan impredecible y erratico
como Donald Trump, autoproclamado tariff man, y tomando en cuenta sus
antecedentes en la Casa Blanca (2017- 2021), no puede esperarse total
correspondencia entre lo que dice y la realidad, pero tampoco debe desestimarse
su aspiracion personal y voluntad de cambio. El presidente Trump es un gran
manipulador, pero representa una tendencia fuerte en la politica actual;
conservadora, reaccionaria, nacionalista y unilateralista, que ha roto con el
neoliberalismo y el consenso de la llamada revolucion conservadora de la

! Bankinter es un banco espafiol fundado en 1965 como empresa conjunta entre el Banco
Santander y Bank of America.
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década de 1980, porque considera dejo de serle funcional a sus objetivos. Esta
politica pretende restablecer de otro modo los grados de la hegemonia perdida
gue tenia Estados Unidos en un mundo en medio de una turbulenta transicion
geopolitica.

Los aranceles del presidente Trump a sus principales socios comerciales,
aunque sean en parte artimafias negociadoras, tienen impactos generales para
el comercio y la economia mundial. Para los paises de nuestra region y sobre
todo para México, que tiene enorme interrelacidon con Estados Unidos en
términos econdmicos, migratorios y de seguridad nacional las consecuencias
son enormes. Los aranceles propuestos pretenden actuar sobre un espectro
amplio de problemas, tanto dentro de la economia propiamente, que en calidad
de instrumento de poder politico para desestabilizar gobiernos y forzar la
negociacion en temas como los flujos migratorios irregulares, los llamados
carteles y el tréfico de drogas y armas. Estas ideas de expansion que recuerdan
las primeras etapas del imperialismo, al declarar el deseo de incorporar a
Canada como nuevo Estado de la Union, y al territorio de Groenlandia, son
declaraciones sumamente explosivas que, si bien pueden responder a los
intereses econdmicos y de seguridad nacional imperialistas, generan
incertidumbre y enormes preocupaciones que impactan a las decisiones
comerciales y econémicas en general.

Los paises focalizados por Estados Unidos son grandes contrapartes
comerciales y mantienen la mayor parte de su déficit comercial. Dada la
asimetria de poder de estos paises con Estados Unidos, la politica arancelaria
busca presionarlos para beneficiar sus relaciones y tratar de recuperar cuotas de
hegemonia perdida. Las afirmaciones del presidente estadounidense no
encuentran mucho asidero en la teoria econémica, ni en las estimaciones que
auguran incrementos en la inflacion y reducciones en el crecimiento econémico.
Existe bastante consenso entre los expertos sobre la afectacion que tendran
estas politicas proteccionistas a los paises e industrias involucradas. En un
escenario de elevada incertidumbre, un dia se anuncia un tipo de arancel y luego
se modifica o posterga su implementaciéon. Existen muchas dudas sobre cual
sera el resultado del proteccionismo de alto espectro aplicado por el actual
gobierno republicano en distintos escenarios a los pocos meses de iniciado su
gobierno.

Las consecuencias seran desiguales para paises y sectores econOmicos en
distintos plazos, segun la severidad de las medidas y su perdurabilidad, pero no
hay duda en que, de ser implementadas, las afectaciones seran en mayor o
menor medida para todos. Segun un estudio del Peterson Institute for
International Economics (McKibbin et al, 2024), las politicas arancelarias y las
deportaciones masivas de Trump reducen el PIB, impulsan la inflacion en
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Estados Unidos, e incluso en algunas circunstancias “confieren beneficios a
otras economias.”

La politica arancelaria se extiende por todo el mundo hacia los paises que la
actual administracion considera se “aprovecharon” del liberalismo comercial
estadounidense, fendmeno expresado en la deslocalizacion de procesos
productivos por todo el mundo en busca de aumentos en las ganancias de sus
propias empresas transnacionales. El creciente proteccionismo estadounidense
tendra efectos sobre todo el comercio mundial y regional, debido a los
mecanismos de transmision de impactos, en tanto las reacciones de los
mercados y las politicas econdmicas de los otros paises como represalias,
pueden modificar el comportamiento de los flujos comerciales, la estructura de
las cadenas globales de valor y los flujos de inversiones. Sin entender las causas
estructurales del proceso de cambios en la economia norteamericana en la etapa
declinante por la que atraviesa, debido a contradicciones, desequilibrios y crisis
econdmicas Y financieras de gran trascendencia como la de 2008, no es posible
disefiar una estrategia adecuada para revertir tales tendencias. Resulta ingenuo
suponer que “las politicas desleales de sus principales contrapartes comerciales”
son la causa que debilitaron a su industria manufacturera desde hace décadas,
y que los aranceles son la solucién.

A Aliados estratégicos con niveles muy altos de interdependencia econémica,
identidad politica e ideolégica dentro del denominado occidente global como
Canada, la Union Europea y México, se les propone aplicar incluso aranceles
mayores que a China, considerada el mayor reto a su hegemonia, porque
propone la reconfiguracion del orden mundial bajo otros principios y valores del
futuro compartido de justicia, paz, seguridad y progreso para toda la humanidad.
La incorporacion de China a esta politica arancelaria estadounidense conlleva el
incremento de las tensiones entre las dos principales economias del mundo, lo
que tendrd repercusiones para la economia mundial y nuestra region. El
presidente Trump plantea recuperar el dominio sobre el Canal de Panama y
expulsar los intereses chinos en esta estratégica via transoceanica, sin excluir el
uso de instrumentos militares. En general, cabe esperar consecuencias adversas
para los paises de nuestra América debido a que los aranceles al acero y el
aluminio, pueden afectar a las industrias de la construccion y automovilistica en
Brasil y Argentina y otros, aunque la dependencia comercial de estos paises del
comercio con Estados Unidos sea inferior.

El pais que tiene mayor sensibilidad ante las politicas del presidente Trump es
México por compartir una extensa frontera de mas de 3 mil kildbmetros y que a lo
largo de los afios ha sido espacio de grandes tensiones geopoliticas. Al tener
una interdependencia asimétrica con el poderoso vecino, se coloca en una
posicion muy dificil. Los temas de la relacion entre Estados Unidos con México
son sumamente complejos y la relacion tiene multiples aristas. La mayor parte
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de los llamados hispanos en Estados Unidos son de procedencia mexicana (se
estima que en la actualidad hay en el pais casi 40 millones de habitantes
mexicanos o descendientes de estos).

Los flujos migratorios irregulares que entran por la frontera sur extensa han sido
fuentes de tensiones, si bien la llegada de inmigrantes de nuestra region a
Estados Unidos, no solo provenientes de México, favorece su crecimiento
econdémico, aunque cada vez son mas rechazados y expulsados. Los
conservadores racistas y xen6fobos, que son el grupo principal de votantes que
se identifican con las politicas trumpistas temen por la transformacion de la
identidad nacional “Blanca, Anglosajona y Protestante” (WASP, por sus siglas en
inglés), que podria modificarse por el creciente peso de la poblacion latina en la
poblacion total de Estados Unidos. El problema de las bandas criminales son
objeto de tiranteces por el trafico de drogas, armamento y lavado de dinero, pero
es un asunto con determinantes a ambos lados de la frontera y deberia
afrontarse de modo integral y colaborativo por los dos paises diplomaticamente
como ha planteado la presidente de México Claudia Sheinbaum, en lugar de
presiones injustificadas, calumnias e injerencias que pretenden responsabilizar
a la parte mexicana.

La enorme significacion de las relaciones econdémicas en América del Norte entre
México, Canada y Estados Unidos propicié la firma del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TCAN) en 1994 —momento de gran auge de la
globalizacion econdémica--, el primer acuerdo de libre comercio de este tipo. El
TLCAN profundiz6 y dinamizé las relaciones econdmicas comerciales y
financieras entre estos paises, estableciéndose importantes cadenas de
suministro que pueden ser afectadas por el proteccionismo del presidente
Trump, pero también podrian aliviarse sus consecuencias negativas por otras
tendencias al alza como el comercio electrénico, el empleo de la Inteligencia
Artificial en los procesos comerciales y de logistica y el fenobmeno de la
proximidad geografica, que fue la base del desarrollo de las maquilas desde hace
muchos afios como un modo de reducir el costo de la fuerza de trabajo, muy
inferior del lado mexicano.

Donald Trump en su primer gobierno impulsé la renegociacion del TLCAN,
dejando claro el rechazo al libre comercio y estableciendo el Tratado México,
Estados Unidos, Canada (T-MEC), que entré en vigor en julio de 2020. El
entusiasmo de la clase politica estadounidense por el libre comercio se ha
transformado en comercio justo y de ahi la fuerte tendencia proteccionista
norteamericana. Estos acuerdos (TLCAN y T-MEC) continuaron incrementado el
peso de México en los intercambios de nuestra regién con Estados Unidos. Los
negocios entre estos paises estdn concentrados en equipos de transporte,
automoviles, energia y productos agricolas. Estas industrias tienen una gran
integracion vertical y se articulan en importantes cadenas de valor asentadas en
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las oportunidades del T-MEC que, de aplicarse los aranceles propuestos, serian
perjudicadas (Cristiani y Kenneth, 2025).

En 2023 las exportaciones estadounidenses a México significaron el 62% de las
ventas de Estados Unidos a toda nuestra América, y las importaciones
representaron el 77%. Los aranceles se dirigen al pais que concentra el grueso
del comercio estadounidense con la region y que tiene el mayor déficit comercial
con Estados Unidos entre los paises de nuestra América. Las inversiones
directas estadounidenses acumuladas en México, ascendente a 144 mil millones
de délares en 2023. La presion al gobierno mexicano para frenar el enorme flujo
migratorio irregular hacia Estados Unidos a través de su frontera se apoya en
que México ocupa el segundo lugar después de China por la magnitud del déficit
comercial de Estados Unidos a finales de 2024; cuando el desbalance comercial
con México alcanz6 171.809 millones de ddlares (Congressional Research
Service, 2024). En estas circunstancias no se puede descartar que la nueva
avalancha de proteccionismo pudiera acelerar una renegociacion de dicho
acuerdo o su virtual desaparicion. Si esa posibilidad se hace efectiva, la
estrategia de insercion mexicana en la economia internacional tendria que mirar
hacia la region latinoamericana y caribefia, al resto del mundo, y en particular a
los lideres y asociados del grupo BRICS para restructurar los vinculos econémico
externos.

No es un dato menor que la bolsa de valores reaccione ante la expectativa del
incremento de los aranceles anunciados en un sentido u otro. El lunes 10 de
marzo el indice Dow Jones cay6 2,08%, el S&P 500 disminuyd 2,70% vy el
Nasdaq, asociado a las empresas tecnolégicas, bajo un 4% arrastrado por el
desfavorable comportamiento de Tesla, una de las empresas del multimillonario
Elon Musk (France24, 2025), convertido en jefe del Departamento de Eficiencia
Gubernamental (DOGE) encargado de reducir las holguras presupuestarias y la
corrupcion. Es una manifestacion coyuntural, pero puede catalizarse con otros
desequilibrios macroecondémicos, tensiones geopoliticas y guerras.

También pudiera influir en el ajuste o retroceso de algunas de los anuncios
arancelarios del presidente estadounidense, retardandolos, modificando su
magnitud, postergando su aplicacion, u otorgando un tratamiento diferenciado a
algunas industrias. En el proceso de toma de decisiones en Estados Unidos la
presion politica que pueden ejercer algunas grandes corporaciones puede ser
relevante. Es asi como opera en la actualidad la industria automovilistica en que
las partes que integran el producto final atraviesan varias veces la frontera de
México, Estados Unidos y Canada, sin contar componentes desde otros sitios
distantes antes de su terminacion.

El descenso del mercado y la turbulencia comercial y financiera creada por la

politica arancelaria multipropdsito de la administracion Trump genera muchas
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dudas entre economistas y otros especialistas que, sin llegar a proyecciones
catastroficas, reducen los prondésticos de crecimiento del PIB para 2025 y 2026,
y aumentan las expectativas de ocurrencia de una recesion en 2025, aunque las
probabilidades de este evento sean pequefias. Goldman Sachs redujo su
estimacion del crecimiento del PIB estadounidense de 2.2% a 1.7% para finales
de 2025, debido al impacto de los aranceles (Ruiz- Healy, 2025). El Fed también
disminuy6 su prevision sobre el crecimiento del PIB de 2.1% a 1.7% y ahora
estima que la inflacién sera de 2.8% y no 2.5% como anteriormente proyectaba
(Luna, 2025)

La politica proteccionista contra importantes contrapartes comerciales tendra las
mayores consecuencias negativas para los paises implicados segun su
dependencia econdémica del mercado estadounidense. En algunos analisis se
proyectan contracciones del PIB mexicano de 1.3% en 2025, que podria
profundizarse a 0.1% el afio proximo (Morales, 2025).

En este momento quedan muchas decisiones pendientes y dado los propios
cambios en fecha y presiones sobre la aplicacion de la politica arancelaria del
presidente Trump, los resultados pueden ser distintos, dependiendo también del
modo en que respondan los paises de nuestra regién a tales desafios y el
cambiante contexto regional e internacional. No obstante, contrario a sus
objetivos, la actual politica proteccionista puede disminuir la influencia
estadounidense en nuestra region y por ser tan agresiva crear tensiones
diplomaticas, en contraste con el enfoque chino, que plantea las relaciones
econdmicas en condiciones mas favorables. Los efectos especificos dependeran
de la aplicacion y permanencia de las medidas de Estados Unidos y la respuesta
politica de los paises afectados. Aranceles generales para las importaciones de
acero y aluminio deben perjudicar la competitividad de las producciones que
utilizan esos insumos fundamentalmente en la industria manufacturera y la
construccion en todos los paises.

La capacidad politica negociadora y liderazgo evidenciado por la presidenta
mexicana Claudia Sheinbaum en el tratamiento de estos desafios, son una
fortaleza y pueden abrir oportunidades para que la economia mexicana en el
mediano y largo plazo diversificar sus relaciones y salir fortalecida mediante
acercamiento a otros en Asia, Europa, Ameérica Latina y el Caribe, brindando una
leccidn para el resto de la region y el mundo.

Sintesis de los principales desafios econémicos

- Inflacion: La inflacion actualmente no es muy alta, la politica monetaria ha logrado
controlarla y se espera alcance el nivel objetivo en los préximos afios, si bien, debido
a la fuerte orientacién proteccionista del gobierno de Trump, el Fed prevé que las
presiones inflacionarias continien en 2025 y la sitla en 2.5%, suponiendo una
reduccién en 2026 a 2.1% (FOMC, 2025, March 19).
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- Desde el punto de vista de la distribucién socioecondémica, los aranceles son
regresivos. Segun las estimaciones realizadas por The Budget Lab ocurrird un
incremento de los precios entre 1.7 y 2.1 porciento, equivalente a una pérdida de
consumo de los hogares entre $2,700 y $3,400 en valores de 2024 (The Budget Lab,
2025). Obviamente esta pérdida de consumo de los hogares, constituye un desafio
para las familias de menores ingresos, agudizando las desigualdades internas.

- Tensiones comerciales: Los aranceles y las tensiones comerciales por
motivaciones geopoliticas podrian frenar el crecimiento econémico al hacer disminuir
el ritmo de crecimiento del comercio.

- Incertidumbre regulatoria: La imprevisibilidad de las nuevas politicas anunciadas
por la administracion Trump podria lastrar el crecimiento debido a los cambios de
las expectativas de los agentes econdmicos Y la redefinicion de sus estrategias.

- Inmigracién: Las politicas de anti inmigrantes y las deportaciones masivas podrian
encarecer la fuerza de trabajo en algunos sectores y contribuir a disminuir la
eficiencia y el dinamismo de la economia. Los inmigrantes indocumentados
usualmente realizan trabajos en la construccion, la manufactura, el transporte, la
limpieza, y el cuidado de personas.

- Costo del capital: Las altas tasas de interés podrian encarecer el acceso a
préstamos para las pequefias empresas y aumentar el servicio de la deuda publica
de Estados Unidos y la deuda externa de paises de América Latina y el Caribe. En
la Ultima reunién del banco central estadounidense, considerando su evaluacion
sobre las expectativas sobre el crecimiento econdmico y la inflacion decidieron
mantenerla en el nivel de 4.25 — 4.50, aunque esperan sea posible disminuirla mas
este afio, lo que seria un incentivo mayor a los negocios al abaratar el costo del
capital.

Reflexiones finales a modo de conclusidon

No parece lo méas probable que en 2025 se desate una recesion, sin descartar
un agravamiento del escenario geopolitico, las tensiones geoecondmicas y el
estallido de una crisis econdémica y financiera tal vez en el segundo semestre de
ese propio afio o en 2026. Todo depende de la cadtica y disruptiva evolucion de
los acontecimientos generados por ordenes ejecutivas del presidente Donald
Trump en una coyuntura internacional realmente turbulenta. Se espera que “si
aplica todos los aranceles” que ha anunciado el presidente norteamericano, y
expulsa masivamente a los inmigrantes indocumentados, se reduciria el
crecimiento del PIB y aumentaria la inflacion con todas las demas repercusiones
en otros indicadores econdémicos correlacionados.

La elevadisima incertidumbre es una variable clave, porque el presidente
republicano cambia su postura con cierta frecuencia. Aunque se sabe que no
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todos los sectores de la economia se pueden tratar del mismo modo, como es el
caso de la industria automovilistica por su estrecho entrelazamiento entre los
miembros del T-MEC, nada parece estar seguro de los aranceles del presidente
Trump. Aunque la teoria, las estimaciones de los mejores modelos
economeétricos y la practica econdmica demuestren las consecuencias negativas
de esta politica incluso para Estados Unidos, el actual presidente dice
abiertamente los utiliza como instrumentos de negociacion.

El impacto internacional en general serd negativo para sus principales socios, no
solamente Canaday México, sino la Unidn Europea y otros competidores de Asia
como Corea del Sur, Japon y Alemania, que estan entre los que tienen mayores
relaciones econdémicas, comerciales, exportan competitivamente a Estados
Unidos y se encuentran en la lista de los generadores de los mayores déficits en
el balance comercial estadounidenses. La enorme significacion de estos flujos
comerciales con el mercado estadounidense garantiza se generen cambios
importantes en el crecimiento del comercio mundial y su distribucion geografica.

En el caso de que se generen represalias arancelarias y se desate una guerra
comercial los efectos seran mayores. Algunos paises podrian no ser tan
afectados, e incluso hasta beneficiarse por la relocalizacion de los flujos
comerciales y de inversiones, pero de nuevo depende de lo que finalmente se
haga.

Cada vez nos alejamos mas del sistema reformado de Bretton Woods y el
multilateralismo, que ya estaba en crisis. Los tiempos de alto crecimiento del
comercio y sobre todo la apertura de los mercados, el liberalismo comercial ha
pasado por ahora. Delinear los escenarios futuros es sumamente complejo y hay
un sinnamero de interpretaciones, ruptura o fragmentacion, transicion sistémica,
distintas visiones de politicas econémicas y miradas diferentes sobre el futuro de
ese orden economico y politico mundial en formacién. Todavia la reconfiguracion
del sistema mundo es incierta. Estamos en medio de una profunda crisis en la
institucionalidad y las normas del patron liberal. La cada vez mas refinada
estrategia de China defiende la globalizacion en un futuro compartido para el
beneficio de toda la humanidad, mientras Estados Unidos esta rompiendo con
las politicas del liberalismo y los acuerdos de libre comercio, porque en esencia
quiere recuperar poder y se percata del dafio causado a su industria
manufacturera y el empleo en este sector la llamada revolucién conservadora de
principios de 1980.

El presidente Donald Trump, aunque es rechazado por el segmento de la clase
dominante estadounidense mas apegada al multilateralismo y la globalizacién
neoliberal, entiende el problema actual de Estados Unidos y quiere cambiarlo por
la fuerza con un enfoque unilateral extremo, empleo intensivo de instrumentos
econdémicos de poder muy concentrados por el momento en los aranceles. Es
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sumamente dificil saber si esa combinacion de politicas dara el resultado
deseado por el actual presidente norteamericano. Como siempre depende de lo
gue haga, si se modula 0 no y cdmo evoluciona en distintos plazos. Aunque de
momento parece gobernar a golpe de Ordenes ejecutivas, no pueden
descartarse futuros obstaculos.

En el orden interno la oposicion legislativa y sobre todo judicial, aunque parcial y
debilitada, tiene poderes todavia. En el plano internacional hay guerras de alta
intensidad en Europa, que no ocurrian desde la Segunda Guerra Mundial, y al
conflicto en el Medio Oriente tampoco se ve claro el fin, ni el balance de poder
que quedara después de que los polvos se asienten.

La agudizacién de los conflictos geopoliticos y geoecondmicos desatados por el
actual gobierno de Estados Unidos tendran enorme impacto en el
funcionamiento de la economia internacional en los préximos afos. Los
destinatarios de la andanada proteccionista pueden reaccionar y acelerar la
declinacién de la primacia de Estados Unidos en los proximos afios, que
inevitablemente conlleva el ascenso de las potencias emergentes que pugnan
por un nuevo orden econdmico internacional para beneficio de toda la
humanidad, y no de una parte de ella en detrimento de la otra.
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