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LA GUERRA COMERCIAL DE DONALD TRUMP
Y SUS CONSECUENCIAS ECONOMICAS

Este articulo analiza con cifras la evolucion de las subidas arancelarias unilaterales y
discriminatorias aplicadas por EE UU a lo largo de 2018 y 2019, asi como las represalias
impuestas por sus socios comerciales. A continuacion, se presenta la evidencia empirica que
cuantifica el impacto economico de la guerra comercial, prestando especial atencion a las
complicaciones que anade la presencia de cadenas globales de valor en el comercio actual.

The 2018-2019 trade war and its economic consequences

This paper makes a quantitative analysis on the evolution of the unilateral and discriminatory tariff
increases applied by the US in 2018 and 2019 and the retaliatory measures imposed by their trade partners.
Next, we show empirical evidence that quantifies the economic impact of the trade war, paying special
attention to the complexity added to the task by the existence of global value chains.
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1. Introduccion

Con la llegada de Donald Trump a la presidencia
de los EE UU en enero de 2017 la politica exterior y
comercial norteamericana adopta una posicion mas
beligerante y menos negociadora. En politica comer-
cial, Donald Trump empieza en enero de 2018 una
subida de aranceles que todavia no habia terminado
a finales de 2019, y al que los socios comerciales
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afectados han respondido inmediatamente con repre-
salias arancelarias. En concreto, la magnitud de los
aranceles y la cobertura de productos afectados en
EE UU y China ha dado lugar a «la mayor guerra
comercial de la historia econdmica moderna», como
dijo el ministro de Comercio chino Zhong Shan el 6 de
julio de 2018, minutos después de que EE UU impu-
siera aranceles del 25 % a productos chinos por un
valor de importaciones de 34 mil millones de dolares.
El impacto econdmico de esta guerra comercial
es importante ya que involucra a las dos economias
mas grandes del mundo. En 2017 EE UU era el primer
importador del mundo de mercancias con una cuota
mundial del 13,7 % y China era el primer exportador
del mundo con una cuota del 13,1 %. La suma de los
flujos comerciales de ambos paises representaba mas
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de una quinta parte del comercio mundial. En 2017, el
principal proveedor de EE UU era China (21,9 % de
las importaciones de EE UU), mientras que EE UU era
el tercer proveedor de China (8,4 % de las importacio-
nes chinas). La suma de sus flujos bilaterales acumu-
laba cerca del 7 % del comercio mundial en 2017.

Esta guerra comercial no solo tiene consecuencias
para EE UU y China. La distorsion de precios y costes
gue suponen estos nuevos aranceles acabaran afec-
tando al funcionamiento de las cadenas globales de
valor, de modo que terceros paises también se veran
afectados. El problema es que la division de los procesos
productivos y su localizacién en distintos paises van a
hacer mas complicado evaluar el impacto sobre el bien-
estar de todos los agentes econdémicos involucrados.

El resto de este articulo se organiza del siguiente
modo. El apartado 2 describe la evolucion temporal de
la guerra comercial 2018-2019. El apartado 3 repasa
brevemente los principales efectos esperados de la
guerra comercial desde un punto de vista tedrico. En
el cuarto y ultimo apartado se presenta la evidencia
empirica existente sobre las consecuencias economi-
cas de la guerra comercial en los dos paises princi-
palmente afectados, asi como en el resto del mundo,
teniendo en cuenta la creciente interdependencia
entre paises como resultado de la presencia de las
cadenas globales de valor en el comercio internacio-
nal en los ultimos 30 afos.

2. Laguerra comercial 2018-2019 en cifras

La guerra comercial del presidente Donald Trump
con el resto del mundo emprendida en 2018 ha tenido
multiples batallas con sus socios comerciales. Cada
batalla tiene un procedimiento legal particular, como
por ejemplo llamar a las importaciones extranjeras una
«amenaza de seguridad nacional», seguido de Donald
Trump imponiendo aranceles o cuotas a las importacio-
nes. Las represalias posteriores de los socios comer-
ciales, especialmente de China, han derivado en un
aumento de las barreras arancelarias que obstaculiza

significativamente el comercio y la inversiéon produc-
tiva a escala mundial.

El Cuadro 1 resume las siete «batallas» iniciadas
por EE UU desde que Donald Trump llega a la Casa
Blanca en enero de 2017. El punto de partida es el
endurecimiento de la posicion de EE UU en las nego-
ciaciones de los acuerdos multilaterales (Organizacion
Mundial del Comercio, OMC) y regionales (Trans-
Pacific Partnership, TPP; Transatlantic Trade and
Investment Partnership, TTIP; North Amercian Free
Trade Agreement, NAFTA). Y, a continuacion, el
comienzo de una politica proteccionista bajo la cons-
tante amenaza de imponer aranceles del 25 % a cual-
quier tipo de producto, siguiendo uno de los princi-
pios del «nacionalismo econdmicoy, llamado «sistema
estadounidense» por el estadista Henry Clay en 1824.
El Cuadro 2 presenta los puntos de actuacién basicos
del «nacionalismo econémico» en la primera columna
y las medidas implementadas por Donald Trump
siguiendo este ideario. A principios de 2018 impuso
aranceles a los paneles solares y las lavadoras, y
seguidamente al acero y el aluminio. La principal bata-
lla se inicia en abril de 2018 cuando EE UU impone un
arancel del 25 % a 1.333 productos chinos, la mayor
parte bienes intermedios y de equipo. China inmedia-
tamente adopta represalias y los dos paises se embar-
can en una estrategia del «toma y daca» que lleva a
que la mayoria de productos importados en ambos
paises estén sometidos a aranceles.

La escalada arancelaria entre EE UU y China se
muestra en los Graficos 1 y 2: el arancel medio de
EE UU a las importaciones chinas era 3,1 % en enero
de 2018; en febrero de 2020 era 19,8 %, con un
maximo del 21 % en diciembre de 2019; vy, el arancel
medio de China a las importaciones de EE UU era 8 %
en enero de 2018, pasando a 20,3 % en febrero de
2020, habiendo alcanzado un maximo de 21,8 % en
septiembre de 2019. Adicionalmente, los anuncios de
Donald Trump de imponer mas aranceles, aunque no
se hagan efectivos, aumenta la incertidumbre comer-
cial en los mercados internacionales.
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CUADRO 1

BREVE CRONOLOGIA DE LA GUERRA ARANCELARIA DE EE UU

BATALLA #1:

BATALLA #2
(inicio enero 2018)

BATALLA #3
(inicio marzo 2018)

BATALLA #4
(inicio abril 2018)

Ataque agresivo de EE UU al multilateralismo y regionalismo comercial. Interrupcion de las negociaciones del
TPP (diciembre 2017) y TTIP (junio 2018). Abandono del Acuerdo Nuclear de Iran (mayo 2018) y del Acuerdo de
Paris (noviembre 2019). Bloqueo del Tribunal de Resolucién de Disputas de la OMC (diciembre 2019).

US Section 201: Aranceles compensatorios del 25 % de EE UU a importaciones de paneles solares y lavadoras.
En abril, China anuncia medidas antidumping del 178 % al sorgo de EE UU.

US Section 232: Aranceles de EE UU del 25 % a las importaciones de acero y 10 % a las importaciones de
aluminio. En los siguientes meses EE UU concede excepciones a muchos paises, excepto China. En abril de
2018, represalia arancelaria china a numerosos productos de EE UU. En junio de 2018, la UE toma represalias
arancelarias sobre productos icénicos de EE UU (whiskey, pantalones vaqueros, motocicletas) ademas de
acero y aluminio. En julio de 2018, Canada también impone represalias arancelarias a EE UU. En julio de 2019,
India adopta represalias arancelarias. En enero de 2020 EE UU eleva los aranceles de nuevo.

US Section 301: Después de una investigacion iniciada en agosto de 2018 sobre dafios de China a la propiedad
intelectual de las empresas americanas, EE UU impone un arancel del 25 % a 1.333 productos chinos ($46mm;
85 % bienes intermedios y de equipo). Inmediatamente China toma represalias arancelarias del 25 % ($50mm)

aranceles.

BATALLA #5
(inicio mayo 2018)

BATALLA #6
(inicio mayo 2019)
irregular.

BATALLA #7
(inicio octubre 2019)

trade-war-china-date-guide

y en los meses siguientes se suceden las listas de nuevos productos sujetos a aranceles del 10 % y 25 % en
los dos paises. Desde septiembre de 2019, hay tregua y negociaciones, pero manteniendo ambos paises los

Anuncio de Donald Trump de imponer aranceles del 25 % a las importaciones de coches y sus componentes.
USMCA se firma en noviembre de 2018, sustituyendo a NAFTA — incluye nuevas reglas de origen para
componentes de automdéviles. En febrero de 2019 se abre investigacion para imponer aranceles a coches
importados de Japén, Corea de Sur y Alemania. En mayo 2019 Donald Trump pospone las medidas.

Aranceles del 5 % a todas las importaciones mexicanas hasta que se resuelva el problema de la inmigracion
en la frontera. En junio suspende los aranceles después de llegar a un acuerdo para reducir la inmigracion

US Section 301: Aranceles del 25 % a productos de cuatro paises europeos para compensar los costes
infringidos por los subsidios a Airbus, autorizado por la OMC.

FUENTE: Elaboracién propia usando la informacién de PIIE, https://www.piie.com/blogs/trade-investment-policy-watch/trump-

El Grafico 3 muestra el espectacular aumento
de los indices de incertidumbre de la politica comer-
cial de EE UU, China y del mundo a partir de 2018, y
sobre todo en la segunda mitad de 2019. Es de espe-
rar que este aumento de la incertidumbre en el comer-
cio internacional tenga consecuencias macroeconémi-
cas negativas (Bloom, 2009; Erceg et al., 2018). Con
datos que miden cémo las empresas estadounidenses
perciben la incertidumbre asociada a la guerra comer-
cial, (Caldara et al., 2020) encuentran evidencia de

una caida de la inversion productiva en 2018 ante la
creciente incertidumbre de nuevos aranceles en 2019.

Dado nuestro interés en evaluar el impacto de la
guerra comercial en un contexto de cadenas globa-
les de valor, es importante identificar la composicion
de las mercancias afectadas segun su uso (bienes de
consumo, bienes de equipo y bienes intermedios). El
Cuadro 3 panel C muestra el peso de cada tipo de bien
en el comercio de mercancias entre EE UU y China en
2017. El peso de cada tipo de bien esta repartido de
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CUADRO 2

PRINCIPIOS DEL NACIONALISMO ECONOMICO DE HENRY CLAY
(AMERICAN SYSTEM, 1824)

Puntos fundamentales de actuacion

Medidas implementadas por Donald Trump

Proteger la industria manufacturera local a través de aranceles
elevados

Inversion en infraestructuras concentradas en obra publica
(sobre todo transporte)

Control de las fronteras
Ejército fuerte

Sistema financiero al servicio de las empresas — un banco
nacional que promueva el crecimiento de empresas productivas

Defensa del orgullo nacional

FUENTE: Elaboracion propia.

Guerra comercial 2018-2019 con aranceles del 25 %

Promesa electoral de gasto en infraestructuras de un millén de

millones de ddlares (el presupuesto de Apple en 2018)

Promesa de construir un muro en la frontera con México

Anuncio de la sexta fuerza armada Space force

Promesa electoral de «hacer algo» con Wall Street

Exhibicion de la bandera nacional, esléganes como America First,

America Decides

GRAFICO 1
ARANCEL MEDIO IMPUESTO POR EE UU A LAS EXPORTACIONES CHINAS

(En °/o)
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FUENTE: Elaboracion propia de los graficos a partir de la publicacion https://www.piie.com/blogs/trade-investment-policy-watch/

trump-trade-war-china-date-guide
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GRAFICO 2
ARANCEL MEDIO IMPUESTO POR CHINA A LAS EXPORTACIONES DE EE UU
(En %)
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FUENTE: Elaboracién propia de los graficos a partir de la publicacion https://www.piie.com/blogs/trade-investment-policy-watch/

trump-trade-war-china-date-guide
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EVOLUCION DE LOS iNDICES DE INCERTIDUMBRE DE LA POLITICA COMERCIAL

GRAFICO 3

DE EE UU Y CHINA (2010=100) Y GLOBAL (2010=1)
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CUADRO 3
COMPOSICION DEL COMERCIO BILATERAL ENTRE EE UU Y CHINA EN 2017

FUENTE: Datos elaborados a partir de UN Comtrade.

Panel A. Comercio mundial (%) EE UU China % comercio mundial
Cuota en las importaciones mundiales 13,7 10,5 24,2
Cuota en las exportaciones mundiales 8,9 13,1 22,0
Panel B. Comercio bilateral EE UU-China (%) Cuota de China Cuota de EE UU
Importaciones de EE UU 21,9

Exportaciones de EE UU 27,8

Importaciones de China 8,4
Exportaciones de China 57

Panel C. Composicion de las exportaciones de China a EE UU de EE UU a China
Bienes de consumo 28,9 11,4
Bienes de capital 38,6 19,3
Bienes intermedios 31,1 63,8

Otros bienes no clasificados 1,4 55

forma parecida en las exportaciones de China a EE UU,
mientras que bienes intermedios representan el flujo de
exportacion mas importante de EE UU a China. Como
veremos mas adelante, tanto el peso que tiene China
en las importaciones de EE UU como el mayor peso de
las exportaciones de EE UU a China en componentes y
partes explica que todos los analisis identifican a EE UU
como el principal perdedor de esta guerra comercial.
Los aranceles de la Administracion Trump impues-
tos a lo largo del afio 2018 iban dirigidos fundamen-
talmente a bienes intermedios y, en menor medida, a
bienes de equipo y de consumo. Si las subidas aran-
celarias de enero y marzo de 2018 de la US Section
232 gravaban las importaciones de dos bienes inter-
medios, aluminio y acero, los aranceles de julio y
agosto 2018 afectaron tanto a bienes intermedios
como de equipo en forma de maquinaria mecanica,
ordenadores y equipos electronicos, material eléc-
trico, electrodomésticos y sus correspondientes par-
tes y componentes, equipo de transporte, productos
metalicos, semiconductores y plasticos (Bown, 2019).
Tal y como se puede observar en el Grafico 4, durante

2018 y 2019 la mayoria de importaciones de productos
chinos afectados por los aranceles estadounidenses
eran bienes intermedios. No es hasta septiembre de
2019 cuando hay un aumento considerable del peso
de los productos de consumo final sujetos a subidas
arancelarias. Por ejemplo, el porcentaje de importa-
ciones chinas de textiles y vestidos sujeto a nuevos
aranceles aumento del 10 % al 87 %, y el de calzado
del 7 % al 53 % (Bown, 2019).

El Grafico 5 muestra el porcentaje de importaciones
chinas afectadas por los aranceles, separadamente
para bienes intermedios, de equipo y de consumo
final. El resultado de la guerra comercial a finales de
2019 es que el 93 % de las importaciones de bienes
intermedios desde China estan sujetos a aranceles,
siendo menor para bienes de consumo (69 %) y bie-
nes de equipo (40 %). Esto puede tener un impacto
potencial disruptivo sobre las cadenas globales de
valor y la competitividad de las empresas estadouni-
denses que utilizan estos inputs intermedios en sus
procesos de produccion. Esta politica comercial de la
Administracién Trump puede hacer a las empresas
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GRAFICO 4

COMPOSICION SEGUN SU USO DE LOS PRODUCTOS CHINOS IMPORTADOS AFECTADOS
POR LAS SUBIDAS ARANCELARIAS CUANDO SE IMPLEMENTAN
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$20mm $34mm $200mm $114mm
[ Bienes intermedios [ Bienes de equipo [ Bienes de consumo

NOTA: Porcentajes calculados sobre el valor de las importaciones afectadas por los aranceles cuando se hace el anuncio.
FUENTE: Bown (2019).

GRAFICO 5

EVOLUCION DEL VALOR DE IMPORTACIONES CHINAS AFECTADAS POR LOS ARANCELES
POR TIPO DE PRODUCTO SEGUN SU USO EN SEPTIEMBRE DE 2018 Y DE 2019
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FUENTE: Bown (2019).
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GRAFICO 6

PORCENTAJE DE EXPORTACION DE EE UU SUJETO A REPRESALIAS ARANCELARIAS
POR PARTE DE CHINA
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NOTA: Incluidos aranceles a modo de represalia de China hasta 1 de junio de 2019.
FUENTE: Elaboracion propia a partir de Bown, Jung y Zhang (2019).

estadounidenses, tanto si estan localizadas en EE UU
o en China, menos competitivas en relacion con empre-
sas de terceros paises que no tienen que hacer frente
al aumento del precio de sus inputs por los aranceles.

Volviendo al Grafico 2, cada ola de aranceles por
parte de EE UU fue respondida por China con el
correspondiente incremento de aranceles a la importa-
cion de bienes desde EE UU y otros paises afectados
por los aranceles. En este articulo nos centraremos
en los aranceles a modo de represalia impuestos por
China, ya que China y EE UU son los dos principales
actores de la guerra comercial que nos ocupa.

Los productos afectados por los aranceles de
EE UU no han sido los mismos que los productos afec-
tados por las represalias de sus socios comerciales’.

1 Fajgelbaum et al. (2020) encuentran una correlacion entre los
aranceles de EE UU y los aranceles a modo de represalia de paises
afectados del 43 %.

La UE impuso aranceles a productos iconicos de
EE UU (whiskey, motocicletas) y China también selec-
ciond estratégicamente los productos estadouniden-
ses afectados (Grafico 6). Las dos principales olas de
represalias chinas han tenido como objetivo productos
muy distintos. Por ejemplo, en la represalia de julio de
2018, los aranceles chinos tenian como objetivo princi-
pal los productos agricolas y de alimentacion (un 38 %
del valor de los bienes sujetos a nuevos aranceles).
Sin embargo, en la represalia de septiembre de 2018,
los aranceles chinos iban fundamentalmente dirigidos
a los bienes intermedios y de equipo (un 67 % y un
26 %, respectivamente, del valor de los bienes sujetos
a los nuevos aranceles).

La guerra arancelaria entre EE UU y China ha
creado una brecha importante entre los aranceles a
los que tienen que hacer frente los exportadores de
EE UU y los del resto de paises para vender a China.
Asi mientras en enero de 2018, el arancel medio al que
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GRAFICO 7

DIFERENCIAL ENTRE EL ARANCEL CHINO A LA IMPORTACION DE BIENES DESDE EE UU
Y DESDE EL RESTO DE PAISES
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FUENTE: Ver Grafico 6.

tenian que hacer frente tanto los exportadores esta-
dounidenses como los del resto del mundo para ven-
der a China era del 8 %, el 1 de junio de 2019 (tras la
ultima ola de aranceles chinos) el arancel medio chino
a las exportaciones de EE UU era del 20,7 %, mien-
tras que el correspondiente a las exportaciones del
resto del mundo era del 6,7 % (1,3 % inferior al aran-
cel medio antes del inicio de la guerra comercial). El
principal causante de esta brecha es, evidentemente,
las distintas olas de aranceles a modo de represalia
del Gobierno chino a las exportaciones desde EE UU.
Sin embargo, no es la Unica causa. Simultaneamente
China ha bajado sus aranceles al resto del mundo. Por
ejemplo, en julio de 2018, China redujo sus arance-
les a la importacion de automoviles y componentes de
automoviles?, productos del International Technology

2 En enero de 2019 China suspendié temporalmente los aranceles a la
importacion de automéviles y componentes de automoéviles desde EE UU.

Agreement (ITA) y otros 1.449 bienes de consumo. Y,
en noviembre de 2018, recorté de nuevo aranceles a
la importacion de 1.585 productos industriales inclu-
yendo productos quimicos y maquinaria.

Tal y como se puede observar en el Grafico 7, los
aranceles chinos a los que se enfrentan los exporta-
dores de EE UU son significativamente mayores que
aquellos a los que tienen que hacer frente los expor-
tadores del resto de mundo. Esta diferencia esta por
encima de 20 puntos porcentuales en el caso de los
productos agricolas y por encima de los 10 puntos
para todas las categorias de productos manufacture-
ros considerados con la excepcion de aviones, auto-
moviles y componentes, y productos farmacéuticos.

Una vez hemos descrito las principales caracteristi-
cas de la guerra comercial de Trump, el resto del arti-
culo analiza las consecuencias. Durante 2019, los eco-
nomistas han estudiado las consecuencias de la guerra
comercial desde una perspectiva microeconémica
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CUADRO 4

ESQUEMA DE LOS CANALES A TRAVES DE LOS CUALES ACTUA UN ARANCEL
SOBRE EL BIENESTAR DE LAS ECONOMIAS QUE PARTICIPAN EN UNA GUERRA
COMERCIAL BILATERAL

Canales tradicionales

Canales asociados a las cadenas globales de valor

Efecto (+) términos de intercambio
Precio de exportacion antes de aduanas

Efecto (-) pérdida de eficiencia
Precio de importacion después de aduanas

Efecto (-) desviacion de comercio
Arancel discriminatorio

Efecto (-) magnificacion
Escalada arancelaria

Efecto (-) consumo de variedades
Productos diferenciados

Efecto (-) shock demanda (exportaciones)
Represalias arancelarias

FUENTE: Elaboracion propia.

Efecto (-) competitividad

Coste final de la produccién

Efecto (-) amplificacion

Fragmentacion internacional de los procesos productivos
Efecto (-) propagacion

Redes de empresas

Efecto (-) redistributivo de los costes y beneficios
Muy dificil identificar ganadores y perdedores

(precios, comercio y bienestar de los paises afectados)
y macroeconomica (crecimiento, inflacion y empleo en
el mundo) combinando los datos disponibles hasta
ahora (precios mensuales de importacién a nivel de
producto-pais; medidas de incertidumbre comercial;
indicadores de intensidad de las relaciones comercia-
les entre empresas) con las técnicas cuantitativas mas
avanzadas (modelos de equilibrio general cuantitativo
con cadenas globales de valor). Este articulo revisa
a continuacion las predicciones de la teoria econé-
mica sobre los efectos de una guerra comercial para
luego resumir los principales resultados de los traba-
jos empiricos realizados hasta la fecha.

3. Lecciones de manual de comercio
internacional: teoria del arancel

Los manuales de comercio internacional dedican
un espacio considerable a la teoria de proteccion, en
concreto al analisis del bienestar de un arancel en un
entorno de equilibrio parcial. El analisis muestra los

mecanismos econdmicos basicos a través de los cua-
les los aranceles impactan sobre la economia de los
paises. La guerra comercial 2018-2019 ha permitido
a los economistas emplear técnicas cuantitativas para
evaluar el impacto sobre el bienestar a nivel de pais y
a nivel global de las escaladas arancelarias (la subida
arancelaria del 10 % al 25 %) y discriminatorios (prin-
cipalmente contra China) que esta utilizando Estados
Unidos. El Cuadro 4 presenta los efectos esperados de
un arancel, separados en dos: efectos por un arancel a
bienes finales sin tener en cuenta las cadenas de valor
y los efectos de un arancel a inputs intermedios en pre-
sencia de cadenas globales de valor. El resto del apar-
tado explica con mas detalle cada uno de estos efectos.

Arancel a las importaciones de bienes finales sin
cadenas globales de valor

El punto de partida, conocido como «caso de pais
pequenoy, es la situacion en que la imposicion de
un arancel no afecta al precio mundial, de manera
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que el arancel se traslada completamente a los pre-
cios domeésticos. Este anadlisis se centra en las areas
debajo de las curvas de demanda y oferta del pais
importador ante un cambio de los precios domésticos
inducido por el arancel.

Con un arancel a las importaciones, la economia en
su conjunto experimenta una pérdida de eficiencia: la
proteccion que ejerce el arancel permite a producto-
res nacionales fabricar productos a un mayor coste y
obliga a algunos consumidores a dejar de consumir el
bien importado debido a su mayor precio. Ademas,
el Gobierno obtiene un ingreso arancelario equiva-
lente al coste impositivo del arancel pagado por los
consumidores. Esta transferencia de renta desde el
consumidor al Gobierno no es una pérdida siempre y
cuando haya un gasto publico equivalente en favor de
los consumidores.

El pais exportador siempre pierde con el arancel al
vender menos en el pais importador. Por lo tanto, el
arancel tiene un coste econdmico para los dos paises
en el «caso de pais pequenoy.

A continuacion, la teoria estandar del arancel con-
sidera el «caso de pais grande»: un pais con una
demanda de importaciones muy grande podria bene-
ficiarse imponiendo un arancel de importacion si la
menor demanda de importacion causada por el aran-
cel induce a los productores extranjeros a bajar el pre-
cio de exportacion. Si no hay represalias, esto puede
conducir a una situacion en la que el pais importador
gana porque el beneficio de una mejora de los términos
de intercambio supera las pérdidas de eficiencia de los
consumidores y productores descritas anteriormente.

El llamado arancel «optimo» es el punto en el
cual la ganancia de los términos de intercambio
de cualquier pequefio aumento adicional en la tasa
arancelaria compensa las pérdidas de eficiencia. Hay
poca evidencia empirica que apoye el concepto de
arancel optimo (Broda et al., 2008), pero este es el
mejor argumento que se puede hacer para los arance-
les de Trump. Sin embargo, a medida que aumenta la
tasa arancelaria y se acerca a la tasa 6ptima, la posible

ganancia de bienestar al aumentar aun mas el arancel
comienza a caer: cuanto mayor es el arancel, menor
es la ganancia marginal de bienestar. Cuando el aran-
cel aplicado esta por encima del 6ptimo, la ganancia
adicional de bienestar se hace negativa y se corre el
peligro de aplicar un arancel prohibitivo, lo que maxi-
miza la pérdida de bienestar del arancel al no haber
comercio entre los dos paises.

Al igual que ocurria en el caso de pais pequefio, el
impacto del arancel sobre el bienestar del pais exporta-
dores siempre negativo. Peroen el caso de paisgrande,
la pérdida es mayor, ya que ademas de la pérdida de
cantidad exportada como resultado de la subida del
precio doméstico, hay una transferencia de renta en
forma de ingreso arancelario por el deterioro de los
términos de intercambio en el pais exportador.

Hay al menos cuatro aspectos adicionales de la teo-
ria basica del arancel que se pueden aplicar para eva-
luar la pérdida de bienestar en el caso de la guerra
comercial iniciada por EE UU: j) arancel discriminato-
rio; i) escalada arancelaria; iij) productos nacionales e
importados no son sustitutos perfectos; y iv) represa-
lias arancelarias.

En primer lugar, los aranceles de EE UU se impo-
nen no solo a unos productos especificos sino tam-
bién a unos socios comerciales concretos. La pérdida
de eficiencia de un arancel discriminatorio es mayor
que si se aplicara a las importaciones de todos los pai-
ses. Un arancel aplicado a un solo pais es conceptual-
mente equivalente a aplicar un arancel general a todas
las importaciones y al mismo tiempo proporcionar un
subsidio a la produccion a los productores del resto
del mundo, es decir, todos los paises no cubiertos por
el arancel (Gardner y Kimbrough, 1990). La guerra
comercial con China implica que los aranceles actua-
les de los Estados Unidos se aplican solo a las impor-
taciones procedentes de China, lo que implica que un
subsidio a la produccion va a los competidores del
resto del mundo. Los consumidores estadounidenses
pagan este subsidio en forma de precios mas altos.
De ello se deduce inmediatamente que la pérdida de
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eficiencia para los Estados Unidos por los aranceles
discriminatorios a China es mayor que si los Estados
Unidos impusieran aranceles a las importaciones de
todos los paises. Este mismo razonamiento se aplica
al caso de las represalias arancelarias chinas sobre
los productos estadounidenses.

Otra forma de entender la pérdida de eficiencia
adicional que causa un arancel discriminatorio es
observar como, tras la imposicién del arancel a un
pais especifico, hay una sustitucion de importacio-
nes procedentes de terceros paises. Este fendmeno
se conoce como efecto desviacion de comercio. En el
caso de pais pequefio, cuanto mas homogéneo sea
el producto, tanto mayor sera la desviacion de comer-
cio. De hecho, llevado al extremo, cualquier arancel
discriminatorio en un pais pequefio solo conduciria
a una desviacion completa de las importaciones: las
importaciones estadounidenses procedentes de China
colapsarian a cero, y serian completamente sustituidas
por importaciones del resto del mundo.

Claramente la desviacion de comercio juega un
papel fundamental a la hora de evaluar el beneficio
potencial de un posible arancel discriminatorio 6ptimo
ya que la oferta mundial de exportaciones depende
del tamafo de los exportadores no afectados por el
arancel discriminatorio. Como regla general, la tasa
arancelaria discriminatoria 6ptima siempre es menor
que la tasa arancelaria 6ptima no discriminatoria.

En segundo lugar, EE UU ha introducido unos arance-
les altos, pero de forma gradual. Una escalada arancela-
ria ocurre cuando el aumento del nimero de productos
importados sujetos a aranceles aumenta gradualmente
0 porque la tasa arancelaria sobre los productos ya gra-
vados aumenta. Cuando ocurre lo segundo, la pérdida
de eficiencia asociada a una subida arancelaria adicio-
nal es creciente con el nivel inicial del arancel. En otras
palabras, el coste de aumentar un arancel del 10 % al
20 % es mayor que el coste de aumentar un arancel
(sobre los mismos productos) del cero al 10 %. La intui-
cion econdmica detras de este resultado es que cuando
un arancel se incrementa de cero a algun valor positivo,

desplaza solo la demanda y la oferta que operaba a
precios cercanos al mercado mundial. Esto significa
que la pérdida de eficiencia por un arancel es pequefia
cuando partimos de una situacion sin aranceles previos.
Pero, cuando se aumenta un arancel de un valor posi-
tivo a otro aun mas alto, el desplazamiento adicional de
la cantidad ofertada y demandada tendra como resul-
tado una diferencia mayor entre el precio mundial y el
precio nacional que magnifica la pérdida de eficiencia.
Cuando las curvas de demanda y oferta son lineales,
uno puede ser mas especifico: la pérdida de eficiencia
de un arancel para un pais pequefo es proporcional al
cuadrado del arancel. Esto implica que una tasa arance-
laria del 25 % implica una pérdida de bienestar que es
25 veces mayor que una tarifa sobre el mismo bien del
5 % (Suranovic, 2004).

En el caso de la guerra comercial 2018-2019 este
resultado es importante por dos razones. Primero,
los aranceles de EE UU a China eran muy bajos
a principios de 2018: 3,1 %. Segundo, la mayoria
de los aranceles se impone en dos fases, primero
10 % y luego 25 %. Cualquier cambio adicional en
las tasas arancelarias en esos niveles, aunque sea
selectivamente para una lista pequefia de produc-
tos, provoca una enorme pérdida de bienestar en los
consumidores.

Si aplicamos este analisis a las represalias arance-
larias chinas, las tasas elegidas por China sobre los
productos estadounidenses son inicialmente menos
de la mitad de las tasas de Estados Unidos, entre 5 %
y 10 %. Esto significa que la pérdida de eficiencia para
China es aproximadamente una cuarta parte de la de
EE UU por unidad importada antes de la subida de los
aranceles. En otras palabras, el coste econémico de la
guerra comercial entre EE UU y China sera mayor en
los EE UU que en China.

En tercer lugar, la teoria estandar del arancel asume
que los productos importados y los productos naciona-
les son perfectamente sustitutos. Sin embargo, una de
las razones de importar es acceder a variedades de un
producto que no existe en el mercado doméstico. En el
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CUADRO 5

IMPACTO ESPERADO SOBRE EL BIENESTAR DE UN ARANCEL DISCRIMINATORIO DE EEUU
SOBRE IMPORTACIONES DE CHINA (CASO DE PAIS GRANDE) SIN REPRESALIAS DE CHINA

Arancel bajo (10 %)

Arancel alto (25 %) Arancel prohibitivo

EE UU +/-
China -
Resto del mundo +

FUENTE: Elaboracion propia.

++ +++

caso de que los productos no sean perfectamente sus-
titutos, la pérdida de bienestar del arancel aumenta si la
subida de precios conlleva una reducciéon del numero
de variedades importadas.

A modo de resumen, el Cuadro 5 muestra los efec-
tos sobre el bienestar de un arancel discriminatorio de
EE UU sobre las importaciones chinas en ausencia
de represalias. El pais que mas perdera con la guerra
comercial es EE UU y su magnitud dependera de la
escalada arancelaria. El escenario de un arancel dis-
criminatorio del 25 % a la mayoria de las importaciones
chinas de bienes de consumo a finales de 2019 tendra
un efecto negativo sobre el bienestar de los consumi-
dores estadounidenses mucho mayor que el arancel
promedio del 10 % que habia a finales de 2018. La
desviacion de comercio que causa el arancel discrimi-
natorio beneficiara al resto de socios comerciales, que
veran aumentar las exportaciones hacia los EE UU
Ccon unos precios mas altos.

En cuarto lugar, hay que tener en cuenta el coste
econdmico de las represalias arancelarias adoptadas
por los socios comerciales de EE UU. En concreto,
China ha impuesto aranceles a la importacion de pro-
ductos estadounidenses de modo muy estratégico:
productos localizados geograficamente en condados
que votaron a Donald Trump en las elecciones presi-
denciales, pero donde las diferencias electorales entre
Demoécratas y Republicanos no fueron muy grandes

(Fetzer y Schwarz, 2019)3. Las represalias arancela-
rias implican un encarecimiento del precio de los pro-
ductos de exportacion, y por tanto, una caida de la
cantidad exportada. Dado que la caida de la activi-
dad productiva esta geograficamente muy localizada,
es posible que las pérdidas de la guerra comercial no
se repartan de la misma forma entre todos los consu-
midores estadounidenses, magnificando asi el coste
economico de la guerra comercial. Curiosamente,
las represalias arancelarias chinas podrian tener el
mismo efecto negativo sobre la distribucién de los
costes de la guerra comercial de 2018-2019 que la
entrada masiva de importaciones chinas entre 2001 y
2007 (Autor et al., 2013).

Aranceles a las importaciones de bienes
intermedios con cadenas globales de valor

En el afo 2015 las cadenas globales de valor repre-
sentaban un 48 % de las exportaciones mundiales®. En
presencia de cadenas de valor el analisis de los efectos
de los aranceles se complica y es necesario tener en
cuenta efectos que van mas alla de los efectos tradicio-
nalmente asociados a los aranceles. En presencia de

3 Estos autores también encuentran evidencia de que los candidatos
republicanos han obtenido unos peores resultados en las elecciones parciales
de EE UU en los condados mas expuestos a las represalias arancelarias.

4 https://www.worldbank.org/en/publication/wdr2020/brief/world-
development-report-2020-data
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cadenas globales de valor las guerras comerciales son
mas costosas desde un punto de vista econémico y mas
complejas desde un punto de vista politico. Siguiendo
a Blanchard (2019), podemos identificar tres razones.

En primer lugar, las cadenas globales de valor ampli-
fican los efectos de una guerra arancelaria (efecto
amplificacion). Como los aranceles se aplican al valor
final del producto y no al valor afiadido en cada fase del
proceso productivo, cada vez que un producto cruza la
frontera durante el proceso de produccion, la cantidad
pagada en aranceles aumenta. Asi pues, los aranceles
pagados cuando cada fase de produccion de un pro-
ducto se lleva a cabo en un pais diferente son mayores
que si todas las fases se llevaran a cabo en el mismo
pais. El resultado es que una escalada arancelaria,
como la observada en 2018-2019, plantea la posibili-
dad de una reorganizacion de las cadenas de valor que
incluya un reagrupamiento de algunas fases producti-
vas en un solo pais con el objetivo de evitar la multipli-
cidad arancelaria.

En segundo lugar, las cadenas de valor van a afec-
tar al modo en que el coste de los aranceles se reparte
entre consumidores, trabajadores y empresas que
forman parte de la cadena de valor (efecto redistri-
buciéon). En presencia de cadenas de valor, parte de
los costes del arancel pueden recaer sobre empresas
aguas arriba del pais que impone el arancel y parte de
los beneficios de las empresas protegidas por el aran-
cel pueden ir a parar a empresas de terceros paises
que participan en la cadena de valor®.

En tercer lugar, las cadenas de valor son resultado
de decisiones estratégicas de organizacion interna-
cional e inversion extranjera de empresas multinacio-
nales. Incrementos arancelarios (0 simplemente un
cambio de expectativas sobre los mismos) pueden
provocar cambios sobre dénde y como las multinacio-
nales localizan la produccion, generando efectos dura-
deros negativos sobre la eficiencia, empleo y bienes-
tar en los paises afectados.

5 Blanchard (2019) ilustra estos efectos con varios ejemplos.

Los aranceles sobre los bienes intermedios pueden
tener un efecto disruptivo sobre las cadenas de valor,
ya que suponen un incremento de los costes para las
empresas que usan estos inputs, con la correspon-
diente pérdida de competitividad tanto en el mercado
nacional como en los mercados de exportacion (efecto
competitividad). Ante estos mayores costes las empre-
sas pueden absorber el mayor coste de los inputs en
forma de menores margenes, pueden buscar nuevas
fuentes de aprovisionamiento en los mercados nacio-
nales o en mercados extranjeros o pueden decidir
abandonar los mercados de exportacion. Cualquiera
de estas decisiones lleva aparejados importantes cos-
tes fijos y variables para las empresas afectadas. El
Grafico 5 muestra que, tras varias subidas arancela-
rias, el 93 % de las importaciones de EE UU de bienes
intermedios estan sujetos a aranceles, lo que sugiere
que el efecto competitividad probablemente jugara un
papel importante a la hora de explicar los efectos de la
guerra arancelaria.

A los efectos anteriores hay que anadir las con-
secuencias derivadas de que los aranceles recaigan
sobre empresas filiales o proveedores que son total o
parcialmente propiedad de empresas matriz del pais
que impone el arancel (efecto propagacion). En este
caso los aranceles actian como un impuesto sobre
los inputs productivos del pais que impone el arancel
y comprados por las empresas afiliadas en el extran-
jero. A ello hay que sumar, con el paso del tiempo, las
consecuencias de una relocalizacion de la produccion
de empresas multinacionales del pais que impone el
arancel hacia paises no afectados por el arancel. Esta
relocalizacién de la produccion implicara unos costes
irrecuperables asociados tanto a los contratos comer-
ciales existentes como a proyectos de inversion directa
acometidos, asi como costes irrecuperables asocia-
dos a la exploracién de las condiciones en los nue-
vos paises en los que se localizara la produccion, la
firma de nuevos acuerdos de abastecimiento o incluso
la apertura de nuevas fabricas en el caso de que las
empresas hubieran optado por la inversion directa.
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En presencia de cadenas de valor hay que consi-
derar en qué medida los aranceles recaen sobre los
inputs intermedios ya que esto supone un incremento
de los costes para las empresas que usan estos
inputs con la correspondiente pérdida de competitivi-
dad tanto en el mercado nacional como en los mer-
cados de exportacion (efecto competitividad). En el
Grafico 5, ya mostrabamos que tras las olas de aran-
celes de Donald Trump, un 93 % de las importaciones
de bienes intermedios desde China estan sujetos a
aranceles lo que sugiere que el efecto competitividad
probablemente jugara un papel importante a la hora
de explicar los efectos de la guerra arancelaria.

A ello que hay anadir las consecuencias derivadas
de que los aranceles recaigan sobre empresas filia-
les o proveedores que son total o parcialmente propie-
dad de empresas matriz del pais que impone el aran-
cel (efecto propagacion). En este caso, los aranceles
actian como un impuesto sobre los inputs producti-
vos del pais que impone el arancel y comprados por
las empresas afiliadas en el extranjero. A ello hay que
sumar, con el paso del tiempo, las consecuencias de
una relocalizaciéon de la producciéon de empresas mul-
tinacionales del pais que impone el arancel hacia pai-
ses no afectados por el arancel. Esta relocalizacion
de la produccién implicara unos costes irrecuperables
asociados tanto a los contratos comerciales existen-
tes como a proyectos de inversion directa acometi-
dos, asi como costes irrecuperables asociados a la
exploracion de las condiciones en los nuevos paises
en los que se localizara la produccion, la firma de nue-
vos acuerdos de abastecimiento o incluso la apertura
de nuevas fabricas en el caso de que las empresas
hubieran optado por la inversién directa.

Lovely y Liang (2018) proporcionan evidencia a
cerca del efecto propagacion. Tomando como referen-
cia los aranceles impuestos en junio-julio 2018, confir-
man que estos se centraron en bienes intermedios y
bienes de capital. Pero introducen un elemento adicio-
nal en la ecuacion, el 64,2 % de las importaciones de
bienes intermedios y el 74,4 % de las importaciones

de bienes capital sujetos a los nuevos aranceles pro-
vienen de «foreign invested enterprises» (FIEs)®. Las
FIEs son empresas participadas por capital extranjero
en China (incluyendo las localizadas en Hong Kong,
Macao y Taiwan).

Ante esta evidencia, Lovely y Liang (2018) sugieren
que la ronda de aranceles Trump, de julio-agosto de
2018, recay6 fundamentalmente sobre productos uti-
lizados como inputs intermedios por empresas esta-
dounidenses comprados a subsidiarias de empresas
extranjeras operando en China, muchas de las cua-
les son 100 % propiedad de multinacionales extran-
jeras. Adicionalmente, en la medida en que empresas
que otros paises avanzados puedan comprar estos
inputs intermedios en China, sin pagar aranceles e
incorporarlos a la produccion de bienes que compiten
directamente con los de las empresas estadouniden-
ses supondra una merma a la competitividad de las
empresas de EE UU.

4. Evidencia empirica

El primer interés de los economistas a la hora de
evaluar las consecuencias econdmicas para EE UU
de las subidas arancelarias ha sido ver la respuesta de
los precios de importacion a lo largo de 2018 y 2019.
Tres trabajos realizados casi al mismo tiempo con
datos de precios muy detallados (Cavallo et al., 2019;
Amiti et al., 2019; Fajgelbaum et al., 2020) han obte-
nido conclusiones similares. Los exportadores chi-
nos no han modificado sus precios de exportacion
a lo largo de 2018 y han trasladado completamente
la subida de los aranceles a los precios domésti-
cos. En otras palabras, los términos de intercambio
no han mejorado y, por tanto, no hay ninguna razoén
para una guerra comercial con China desde el punto
del bienestar de los consumidores. Este resultado es

6 FIEs incluye las wholly owned subsidiaries y las joint ventures, que son
las dos formas de entrada de empresas de propiedad extranjeras en
China para realizar actividades productivas.
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sorprendente pues se supone tradicionalmente que
EE UU es el ejemplo de «caso de pais grande».

Con datos confidenciales del Bureau Labour
Statistics de precios en aduanas (precios antes de
aranceles) y precios finales en las tiendas, Cavallo
et al. (2019) no encuentran diferencias significativas
en la evolucién de los precios de importacién en adua-
nas entre los bienes afectados y no afectados por los
aranceles desde enero de 2018 a fines de agosto de
2019. Cuando estiman la traslacién de un arancel del
20 % a los precios de importacion observan una dismi-
nucion del 1,5 % en el precio en aduanas y un aumento
el 18,5 % en el precio nacional. Cuando incluyen como
controles la variacion en los tipos de cambio y los indi-
ces de precios industriales de los paises exportadores,
la traslacion de los aranceles a los precios en aduanas
no es estadisticamente diferente de cero. Por compa-
racion, una depreciacion del 20 % del ddlar a lo largo
de 12 meses de vigencia de un arancel del 20 % solo
aumentaria el precio nacional de las importaciones en
un 4,4 %, mucho menos que el 18,5 % de una subida
arancelaria. Por lo tanto, las empresas responden de
forma diferente a fluctuaciones continuas de los tipos
de cambio frente a la persistencia con que perciben
las subidas arancelarias (Fitzgerald y Haller, 2018).

Adicionalmente, Cavallo et al. (2019) estiman el
impacto del arancel sobre los precios que fijan los
minoristas en tienda. Para ello utilizan datos confi-
denciales de precios de dos grandes cadenas comer-
ciales. Sorprendentemente, a pesar de la completa
traslacién del arancel al coste total pagado por los
importadores estadounidenses de muchos productos
chinos, no se observan diferencias significativas entre
los precios de los productos afectados comparado con
productos no afectados por el arancel. De nuevo un
arancel del 20 % esta asociado con un aumento del
0,9 % en los precios minoristas de productos para
el hogar afectados (como vajillas, muebles, ropa de
cama, tostadoras, toallas y sombrillas) y un 1,4 % de
aumento en los precios minoristas de productos elec-
tronicos afectados después de un afo. Este resultado

hace necesario entender qué posibles respuestas tie-
nen los minoristas ante un encarecimiento de los cos-
tes de algunos productos. Primero, pueden absorber
una parte significativa del aumento en el coste de las
importaciones afectadas reduciendo los margenes de
beneficio de esos bienes concretos. Segundo, fruto
de la proteccion, los fabricantes domésticos pueden
haber subido sus precios a los minoristas en aquellos
bienes que compiten con las importaciones. Tercero,
los minoristas pueden simplemente aumentar los pre-
cios en todos los sectores con productos afectados por
los aranceles, obteniendo asi mayores margenes en
aquellos bienes afectados por los aranceles. Cavallo
et al. (2019) analizan empiricamente cada caso y con-
cluyen que la respuesta mas plausible es la primera:
los minoristas han absorbido en sus margenes empre-
sariales el sobrecoste del arancel en las importacio-
nes de productos chinos; esto les lleva a concluir que
la presion sobre los margenes empresariales acabara
induciendo a los importadores de EE UU a buscar
nuevos proveedores en las cadenas de suministro, es
decir, habra un efecto desviacién de comercio de los
productos importados de China si los aranceles per-
manecen a los niveles actuales’.

Amiti et al. (2019) muestran que los aranceles de
EE UU estan generando no solo precios de importa-
ciones mas altos sino también una reduccién en el
numero de variedades importadas desde China. El
efecto conjunto equivale a un 1 % de inflacién en 2018,
un valor muy alto si tenemos en cuenta que la infla-
cion media anual en EE UU es alrededor del 2 % en
los ultimos diez afios. Cuando los autores repiten el
analisis con datos de 2019 (Amiti et al., 2020), se con-
firma que el coste de los aranceles a las importaciones
recae enteramente sobre las empresas y los consumi-
dores domeésticos, con la excepcion de los productos

7 Flaaen et al. (2019) observan un proceso de compras adelantadas y
un aumento de inventarios de productos chinos justo después del anuncio
de aranceles a los productos chinos. Cabe esperar que, a medida que
se agotan las existencias chinas, los importadores busquen nuevos
proveedores fuera de China.
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del acero para los cuales los exportadores han redu-
cido ligeramente el precio y las importaciones se han
resentido menos que el resto de productos afectados.
Por otro lado, observan que la magnitud de la elastici-
dad de las importaciones respecto a los aranceles se
ha duplicado en un afio. Esto puede interpretarse como
evidencia de que las empresas necesitan tiempo para
reorganizar sus cadenas de produccion.

El segundo interés de los economistas ha sido eva-
luar las consecuencias de los aranceles sobre el bien-
estar como resultado de la subida del precio domés-
tico de las importaciones. Amiti et al. (2019) utilizan
técnicas estandar para calcular el coste econdmico
del arancel (Feenstra y Taylor, 2011, p. 288) y estiman
para 2018 un coste de 23,8 mil millones de délares
para los consumidores, de los cuales 8,2 mil millones
son pérdidas de eficiencia. ¢ Cual es la magnitud de la
pérdida de bienestar (eficiencia) del arancel compa-
rado con los objetivos que justifican su implementa-
cion? Si el objetivo es la lucha contra el robo de la pro-
piedad intelectual, China pagé a EE UU en royalties
8.300 millones de dolares por propiedad intelectual en
2017, el 16 % del total pagado por todos los paises a
EE UU. Si EE UU negociara con éxito una subida del
25 % de los royalties que paga a EE UU, harian falta
cuatro anos para compensar el coste de los aranceles
a las importaciones chinas de 2018. Si el objetivo es
proteger los puestos de trabajo, la pérdida de bien-
estar derivada de salvar 35.400 empleos (que son lo
que se han destruido en la industria del acero y alumi-
nio entre 2007 y 2017), seria de 232.000 dolares por
empleo salvado, mas de cuatro veces el sueldo anual
de un trabajador del acero (52.500 dolares).

En tercer lugar, los economistas han evaluado el
impacto de las represalias arancelarias en los pre-
cios de exportacion estadounidenses y sus implicacio-
nes sobre el bienestar. Con datos confidenciales del
Bureau Labour Statistics, Cavallo et al. (2019) obser-
van que los indices de precios de exportacién de los
productos afectados y los no afectados han tenido un
comportamiento dispar, con una mayor caida en los

precios de los productos afectados por las represalias
arancelarias. Al estimar regresiones para los precios
de exportacion, después de controlar por las tasas de
inflacion sectoriales, la subida de aranceles a los pro-
ductos de EE UU se ha traducido en una disminu-
cion del 48 % de los precios de exportacion en ori-
gen (antes del gravamen arancelario) en los productos
afectados después de un afio.

¢ Por qué los exportadores de EE UU optaron por
bajar sus precios mucho mas ante las represalias
arancelarias que los exportadores chinos frente a
los aranceles estadounidenses? Cavallo et al. (2019)
muestran que el descenso en el precio de exportacion
relativo de los productos afectados por la represalia
arancelaria viene explicado casi por completo por el
precio de productos no diferenciados y agricolas a
China. Por el contrario, una parte mucho mayor de los
bienes importados de China por los EE UU afectados
por el arancel son bienes diferenciados que pueden
ser mas dificiles de obtener en otro lugar.

Fajgelbaum et al. (2020) estiman el coste de la gue-
rra comercial en EE UU durante 2018 incluyendo con-
juntamente elimpacto de los aranceles y las represalias
arancelarias sobre las importaciones y exportaciones.
Los efectos sobre consumidores, productores y recau-
dacion arancelaria se recogen en el Cuadro 6 panel A.
Estos autores estiman una ganancia para los produc-
tores de 9,5 mil millones de ddélares (0,05 % del PIB).
Al sumar estas ganancias, los ingresos arancelarios y
las pérdidas por los mayores costes de importacion,
obtienen una pérdida a corto plazo de los aranceles
de 2018 sobre el PIB real de 7,2 mil millones de ddla-
res (-0,04 % del PIB). Por lo tanto, encontramos una
redistribucion sustancial de los compradores de bie-
nes extranjeros a los productores estadounidenses y
al Gobierno, pero una pequena pérdida neta para la
economia estadounidense en su conjunto en 2018.

Cuando se tienen en cuenta las subidas arancela-
rias de 2019 (Cuadro 6, panel B) rapidamente se apre-
cian los efectos de la escalada arancelaria: no es lo
mismo pasar de un arancel medio del 3 % al 10 %
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CUADRO 6

RESULTADOS DEL TRABAJO DE FAJGELBAUM ET AL. (2019) CON RESULTADOS
ACTUALIZADOS EN KHANDEWAL (2020) SOBRE EL IMPACTO DE LA GUERRA COMERCIAL
EN 2018 EN EL PIB DE EE UU

FUENTE: Fajgelbaum et al. (2020) y Khandelwal (2020).

Consumidores Productores Ingreso arancelario Bienestar
PANEL A. ANALISIS CON DATOS DE ARANCELES HASTA DICIEMBRE 2018
A (mm dolares) -51,0 [-54,8, -47,2] 9,5[3,9, 16,4] 34,3[32,2, 36,1] -7,2[-14,7, 1,5]
A (% del PIB) -0,27 [-0,28, -0,26] 0,05 [0,02, 0,09] 0,19 0,18, 0,20] -0,04 [-0,08, 0,01]
PANEL B. ANALISIS CON DATOS DE ARANCELES HASTA DICIEMBRE 2019
A (mm dolares) -114 [-121, 106] 24,3[15,4, 35,2] 65,0 [59,0, 70,2] -24,8 [-39,4, -8,8]
A (% del PIB) -0,61 [-0,65, -0,57] 0,13 0,08, 019] 0,35[0,32, 0,38] -0,13 [-0,21, -0,06]

en 2018, que del 10 % al 20 % en 2019. La pérdida a
corto plazo de los aranceles de 2019 sobre el PIB real
se ha multiplicado por 3,5 y asciende hasta los 24,8 mil
millones de dolares (-0,13 % del PIB), desapareciendo
cualquier duda de que hay una pérdida de bienestar
sobre el conjunto de la sociedad norteamericana.
Waugh (2019) utiliza datos de condados de los
EE UU para evaluar el impacto de las represalias aran-
celarias de China sobre el empleo y el consumo privado
siguiendo la metodologia propuesta por Autor et al.
(2013) con el objeto de medir el impacto del comer-
cio en los mercados de trabajo locales. Waugh (2019)
encuentra evidencia de una diferencia significativa
entre condados en el impacto negativo de las represa-
lias arancelarias chinas en 2018 sobre el empleo: hasta
1 % mas en condados muy afectados por los aranceles
frente a condados poco afectados. A continuacion, ana-
liza el impacto sobre consumo privado medido a través
de las compras de coches nuevos a nivel de conda-
dos en 2018. Las represalias arancelarias chinas en
2018 se concentraron principalmente en los condados
rurales, especialmente en las areas agricolas extensi-
vas del Medio Oeste de los EE UU y las areas agrico-
las mas intensivas de California, Oregén y Washington.

Las diferencias entre condados en el impacto de las
represalias arancelarias chinas se traducen en diferen-
cias significativas en el gasto en coches nuevos a lo
largo de 2018: hasta un 5,5 % de diferencia entre con-
dados muy afectados y condados poco afectados por
los aranceles chinos. Este resultado tiene dos impor-
tantes implicaciones. Primero, revela que la pérdida
de bienestar del proteccionismo no se reparte unifor-
memente entre los consumidores. Segundo, la guerra
arancelaria no implica solo un shock negativo de oferta
con una caida de la produccion y un repunte de la infla-
cion, sino también un shock de demanda con un cam-
bio en las expectativas de consumo ante el aumento de
la incertidumbre.

¢ Qué gana el resto del mundo de la guerra
comercial de Trump?

Uno de los efectos de los aranceles de los EE UU a
las importaciones de productos chinos es que estos pro-
ductos se vuelven mas caros, lo que deberia promover el
efecto desviacion de comercio: la sustitucion de importa-
ciones desde China por importaciones desde otros pai-
ses. El efecto desviacion de comercio es generalmente
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GRAFICO 8

DISTRIBUCION DEL EFECTO DESVIACION
DE COMERCIO POR PAISES Y REGIONES
(PRIMERA MITAD DE 2019)
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incompleto debido a varios factores: i) los otros paises
no disponen capacidad productiva disponible para hacer
frente a la nueva demanda; ii) las fricciones comerciales
pueden hacer dificil encontrar proveedores competitivos
en otros paises; v iii) los exportadores sujetos a los nue-
vos aranceles pueden reducir sus precios para retener al
menos parte de la demandag.

Nicita (2019) estima que en el segundo trimestre de
2019 el efecto desviacion de comercio afecté al 48 %
de los productos afectados por los aranceles de julio-
agosto de 2018, al 33 % de los productos afectados por
los nuevos aranceles de septiembre de 2018 y ha ido
aumentando lenta pero sostenidamente desde la imple-
mentacion del arancel. Durante el primer semestre de

8 Nicita (2019) encuentra evidencia a favor de una reduccién de los precios
de exportacidn (precios antes de aduanas) de los productos chinos sujetos a
aranceles del 9 % a partir de julio de 2019.

2019, Nicita (2019) estima que, de unos 35 mil millo-
nes de ddlares en valor de importaciones de productos
chinos afectados, 21 mil millones de ddlares (el 60 %)
han sido sustituidos por importaciones de otros paises
(efecto desviacion de comercio) y el resto ha dejado
de exportarse (efecto destruccion de comercio). Esta
reduccion de las importaciones de EE UU se debe
tanto a los mayores precios de los productos impor-
tados como a la falta de capacidad de terceros paises
para hacer frente a un incremento de la demanda en
tan corto periodo de tiempo.

Muchos paises se han beneficiado del reparto de
las nuevas exportaciones a EE UU a costa de las
importaciones chinas afectadas por los aranceles en
la primera mitad de 2019 (Grafico 8). El principal bene-
ficiario es Taiwan (19,7 % del efecto desviacién de
comercio), seguido de México (16,6 %), la UE (13 %)
y Vietnam (12,1 %). El Grafico 9 extiende el periodo
de analisis hasta diciembre de 2019. Se aprecia clara-
mente una aceleracion en la sustitucion de importacio-
nes de EE UU provenientes de China, ganando pro-
tagonismo dos paises: Vietnam y Taiwan. En 2019 el
crecimiento interanual de las importaciones de EE UU
desde Vietnam fue de un 30 % y desde Taiwan un 17 %,
mientras que el crecimiento promedio en 2019 de las
importaciones de EE UU desde México o la UE es
mucho menor (3,5 % y 5,5 %, respectivamente)®.

Impacto cuantitativo de la guerra arancel en
presencia de cadenas globales de valor

Como hemos explicado en la seccion anterior, las
cadenas globales de valor hacen muy dificil medir
correctamente el impacto de la guerra arancela-
ria sobre el bienestar de los paises, productores y

9 Bolt et al. (2019) estiman, en el modelo macroeconémico EAGLE, los
beneficios para la UE del efecto desviacién de comercio derivado de la
guerra comercial entre EE UU y China. Suponiendo un arancel del 10 %
a todos los productos chinos y americanos, el modelo predice aumentos
importantes de las exportaciones de la UE a China y EE UU, que se
traducen en un mayor PIB a medio plazo (entre un 0,10 % y 0,18 % de
mayor PIB en diez afios).
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GRAFICO 9

VIETNAM, TAIWAN, MEXICO Y LA UE

TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DE LAS IMPORTACIONES DE EE UU DESDE CHINA,
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FUENTE: FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis.

consumidores afectados, no solo por la aparicion
de terceros paises involucrados, sino también por lo
complicado de acceder a los datos que permitan la
correcta identificacion del impacto de los aranceles en
cada fase del proceso productivo realizado en un pais
distinto.
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Hay tres trabajos que consideran explicitamente el
papel de las cadenas globales de valor en el analisis
de los efectos de la guerra comercial entre China y
EE UU. El primer trabajo es Handley, Kamal y Monarch
(2020) que analizan el impacto a corto plazo de la
exposicion a los aranceles a través de las cadenas
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globales de valor sobre el crecimiento de las expor-
taciones usando datos de empresa. El segundo tra-
bajo es Flaaen y Pierce (2019) que analizan el impacto
a corto plazo del aumento de la proteccion, el incre-
mento de los costes de produccion y las represalias
arancelarias sobre empleo, produccion industrial y
precios. El tercer trabajo es Bellora y Fontagne (2019)
que utilizan un modelo de equilibrio general para ana-
lizar los efectos de la guerra comercial sobre comer-
cio, precios, valor afadido y remuneraciones de los
factores productivos. A continuaciéon, pasamos a deta-
llar los principales resultados de estos tres trabajos
empiricos.

Handley, Kamal y Monarch (2020) cruzan datos
de transacciones comerciales con datos a nivel
de empresas para investigar si los aranceles de la
Administracion Trump hasta agosto de 2019 han per-
judicado las exportaciones de empresas estadouni-
denses que participan en cadenas globales de valor.
Los datos muestran que el 24 % de exportadores en
2016 importaron algun producto sujeto a un nuevo
arancel en 2018-2019, acumulando el 80 % del valor
de las exportaciones estadounidenses. Los autores
encuentran que el crecimiento de las exportaciones
durante el ultimo trimestre de 2018 y primer trimes-
tre de 2019, para aquellos productos con una exposi-
cion media a los nuevos aranceles, fue un 2 % menor
que para aquellos productos no sujetos a los arance-
les. Este efecto es equivalente al que resultaria de un
arancel ad-valorem de un 2 % para los productos con
una exposicién media a nuevos aranceles. Ademas,
por medio de un ejercicio contrafactual estiman que
la reduccion en el crecimiento de las exportaciones
hubiera sido un 60 % menor, si los nuevos aranceles
no hubieran recaido sobre productos utilizados como
inputs por los productores estadounidenses que for-
man parte de las cadenas globales de valor.

Flaaen y Pierce (2019) analizan el impacto a corto
plazo del aumento de la proteccion (efecto pérdida de
eficiencia), el incremento de los costes de produccion
(efecto competitividad) y las represalias arancelarias

(efecto shock de demanda sobre las exportaciones)
sobre el empleo, la produccién industrial y los pre-
cios industriales en el sector manufacturero estadou-
nidense. Usando como metodologia una estimacion
de diferencias en diferencias comparan las industrias
mas afectadas por estos efectos del arancel con las
industrias menos afectadas con un alto grado de desa-
gregacion (180 industrias NAICS a cuatro digitos). Su
analisis unicamente considera los aranceles impuestos
hasta agosto de 2018. Por lo que respecta al empleo,
los resultados de su analisis sugieren un pequefo
impulso positivo de la proteccion sobre la produc-
cién nacional que se ve mas que compensado por un
impacto negativo mayor de los efectos adversos sobre
los costes de produccion y la caida de las exportacio-
nes. Con el objetivo de cuantificar este efecto, consi-
deran que cambiar el grado de exposicién a cada uno
de los tres efectos desde el percentil 25 al percentil
75 esta asociado a una reduccion del 1,4 % del empleo
(el efecto asociado al canal proteccion frente a impor-
taciones es del 0,3 %, el asociado al canal incremento
de costes -1,1 % y el asociado al canal represalia aran-
celaria -0,7 %). En cuanto al impacto de los tres efec-
tos sobre los precios industriales, parece que la subida
de los precios industriales esta explicada en su totali-
dad por la traslacion a precios finales de la subida de
los costes de los inputs intermedios importados incor-
porados en la produccion. Finalmente, no encuentran
ningun efecto de los aranceles de 2018 sobre la pro-
duccion industrial.

Bellora y Fontagne (2019) (BF en adelante) anali-
zan el impacto a largo plazo de la guerra comercial
entre China y EE UU sobre el comercio, los precios,
el valor anadido y los ingresos de los factores produc-
tivos. Para ello, usan un modelo de equilibrio gene-
ral que incorpora competencia imperfecta y diferencia
entre bienes intermedios y bienes de consumo final, lo
que permite tener en cuenta la existencia de cadenas
globales de valor y efectos dinamicos recursivos.

Los efectos de la guerra comercial con un horizonte
2030 se estiman comparando un escenario sin guerra

INTERNACIONALIZACION DE LAS ECONOMIAS, NUEVAS FORMAS, ESTRATEGIAS Y ACTIVIDADES ICE
Marzo-Abril 2020. N.° 913 53



JUAN MANEZ CASTILLEJO Y FRANCISCO REQUENA SILVENTE

comercial y otro que incorpora tanto las medidas aran-
celarias adoptadas por China y EE UU (hasta agosto
de 2019) como las de terceros paises.

En términos agregados la guerra arancelaria reduce
drasticamente el comercio bilateral entre China y
EE UU, y provoca una fuerte desviacion de comercio.
El resultado final es una reduccion del 0,9 % del comer-
cio mundial y del 0,11 % del PIB mundial. Las exporta-
ciones de EE UU se reducirian en un 7,53 % debido a
las represalias arancelarias y al traslado a precios fina-
les del incremento de costes intermedios que reduce
la competitividad de las empresas, y el PIB alrededor
del 0,4 % (equivalente al 10 % de la caida del PIB
estadounidense durante la Gran Recesion). Resultado
de la politica arancelaria de la Administracion Trump
centrada en los bienes intermedios, las importaciones
de bienes intermedios desde China caen un 60 % y
las importaciones de bienes finales caen un 40 %. Sin
embargo, los efectos desviacion de comercio son mas
evidentes para los bienes finales que para los inter-
medios (siendo los principales beneficiados Corea del
Sur, Japoén, México, Alemania, Brasil o Canada). La
razén se encuentra en la dificultad de reorganizar las
cadenas globales de valor.

Las exportaciones chinas caen menos (4,0 %) que
las de EE UU (7,5 %), lo que sugiere una mayor capa-
cidad para reorientar sus exportaciones, y el PIB chino
cae alrededor del 0,5 % (mas que en EE UU). China
compensa la reduccion de las exportaciones a EE UU
(37 %) con mayores exportaciones a Canada, México
y la UE, aunque probablemente a costa de menores
precios. La caida en las importaciones chinas desde
EE UU se concentra en los bienes intermedios (77 %
de la caida total), lo que potencialmente es un ele-
mento de disrupcién de las cadenas de valor.

En el modelo de BF la evoluciéon de los pre-
cios de produccidon depende del incremento en los
precios de los inputs intermedios, de la reduccion de
las exportaciones derivada de las represalias arancela-
rias y de la reduccion de la competencia en el mercado
nacional. Asi, en EE UU los productores agropecuarios

responden a las represalias arancelarias con una reduc-
cion de precios. Sin embargo, en las industrias mas pro-
tegidas por los aranceles (electronica, hierro y acero,
aluminio y quimica) el impacto neto seria un aumento
de los precios que, a su vez, repercutiria via costes en
los precios de las industrias aguas abajo en la cadena
de produccion (automocioén y productos metalicos). La
caida de los precios de los productos agropecuarios
explica la mejora limitada en los términos de intercam-
bio de EE UU (0,23 %), en comparacion con la que se
esperaria en un analisis tradicional del arancel éptimo.
El efecto de la guerra arancelaria en China es simétrico,
el modelo de BF predice incrementos de precios agri-
colas y reduccién de precios industriales en la mayor
parte de los sectores manufactureros. El efecto final es
un empeoramiento en los términos de intercambio de
China (-1,11 %).

El ya mencionado impacto agregado negativo en el
PIB de EE UU y China es resultado de ajustes de pre-
cios y cantidades muy distintos a nivel sectorial, jugando
las cadenas globales de valor un papel muy relevante.
En primer lugar, no hay sectores que aumenten su valor
afnadido en ambos paises, confirmando que la guerra
comercial no genera valor anadido. En segundo lugar,
hay sectores en los que, a consecuencia de sus medi-
das proteccionistas, EE UU aumenta su valor afiadido
a costa de China. En algun caso, como el de la electré-
nica, con un impacto importante sobre el valor afiadido
chino. Y, en el caso del hierro y el acero con escaso
impacto sobre China debido a medidas antidumping
previas a la guerra comercial que ya habian limitado las
importaciones. En tercer lugar, en la mayoria de secto-
res, China gana valor afadido a costa de EE UU. En
algunos productos agricolas (como las semillas olea-
ginosas) la caida del valor afiadido en EE UU obe-
dece a las represalias arancelarias chinas. En otros,
como equipos de transporte (excluyendo automovi-
les), tanto las represalias arancelarias chinas como el
incremento de los precios de los bienes intermedios
causados por los propios aranceles estadounidenses
contribuyen a reducir la competitividad de la industria

54 ICE INTERNACIONALIZACION DE LAS ECONOMIAS, NUEVAS FORMAS, ESTRATEGIAS Y ACTIVIDADES
)

Marzo-Abril 2020. N.° 913



LA GUERRA COMERCIAL DE DONALD TRUMP Y SUS CONSECUENCIAS ECONOMICAS

estadounidense. Por ultimo, alimentaciéon y vehiculos
pierden valor afiadido en ambos paises. El sector del
automdévil de EE UU se ha visto perjudicado tanto por
las represalias arancelarias Chinas (que se suspendie-
ron el 1 de enero de 2019 para todo ese afo) como por
el incremento de costes derivados de las medidas pro-
teccionistas de EE UU"0.

Finalmente, BF analizan, para EE UU, el impacto
en la remuneracion de los factores de produccion de
la guerra arancelaria. BF solo encuentran sectores
donde trabajadores y propietarios del capital ganan,
o sectores donde los dos pierden. Los primeros son
los sectores mas protegidos por los aranceles. Entre los
segundos se puede distinguir entre: sectores negativa-
mente afectados por las represalias arancelarias de
China (como semillas oleaginosas) y sectores afecta-
dos negativamente a través de las cadenas globales de
valor (vehiculos u otros equipos de transporte).

5. Conclusiones

Durante tres décadas de avance de la globaliza-
cion hasta 2008, las barreras arancelarias (y no aran-
celarias) han disminuido hasta minimos histéricos en
2017. Con la Gran Recesion de 2008-2009, hay un
temor a un retorno al proteccionismo. La guerra aran-
celaria declarada por Donald Trump durante 2018 y
2019 confirma este temor.

Rapidamente los economistas del comercio interna-
cional se han lanzado a medir las consecuencias del
proteccionismo en un mundo mas complejo caracteri-
zado por la presencia de cadenas globales de valor.
En primer lugar, todos los trabajos empiricos hasta el
momento para EE UU concluyen en que no hay eviden-
cia de un arancel 6ptimo —luego no es posible obtener
una mejora del bienestar. Este resultado es sorpren-
dente y merece mas atencion. Segundo, la subida de

10 Adicionalmente, hay que tener en cuenta que China en Julio de 2018
redujo sus aranceles a la importacion de automoviles desde el resto de
paises de la OMC.

aranceles tiene unos pocos ganadores (las empresas
domeésticas de las industrias protegidas y el Gobierno
con un nuevo ingreso impositivo) y muchos perdedores
(el resto de empresas, muchos trabajadores y todos los
consumidores estadounidenses). Tercero, las pérdidas
de competitividad de las empresas estadounidenses
como resultado del encarecimiento de los inputs inter-
medios importados y de los precios de exportacion ya
se traducen en caidas en las cifras de empleo, creando
incertidumbre sobre los trabajadores y provocando un
cambio de expectativas de la demanda, es decir, menor
consumo e inversion en el futuro. Cuarto, a medida que
van transcurriendo los meses las cadenas de suminis-
tros se van reorganizando como respuesta al encare-
cimiento de los productos importados chinos afectados
por los aranceles. La propagacion de los efectos ini-
ciales de los aranceles a través de las cadenas globa-
les de valor tendra un impacto diferente y todavia por
determinar con precisién sobre los paises, empresas
y consumidores que participen en estas redes interna-
cionales de produccion.

Mientras dure la vigencia de las subidas arancela-
rias, veremos una actualizacion de los resultados de
los trabajos empiricos elaborados en 2019, asi como
otros nuevos mostrando un creciente impacto nega-
tivo sobre la eficiencia, el bienestar del pais y la distri-
bucién de la renta de sus ciudadanos.

A principios de 2020 las espadas siguen en todo lo
alto. Los logros de la Fase 1 del acuerdo de reduccion
de aranceles entre China y EE UU del 15 de enero de
2020 tuvo un impacto limitado sobre los aranceles, y
el acuerdo alcanzado fue un compromiso del Gobierno
chino de aumentar las compras de productos seleccio-
nados por valor de 200 mil millones de dodlares durante
los dos préximos afos. Si China «redirige» sus impor-
taciones hacia EE UU, el resultado sera un nuevo
efecto desviacion de comercio donde saldran perjudi-
cados terceros paises que a su vez podrian poner en
marcha nuevas represalias.

El ultimo examen sera politico: las elecciones presi-
denciales a finales de 2020.
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