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e Segln las tablas globales de insumo-producto, la producciéon de los sectores
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México, mientras que, en el caso de Canada, los sectores de procesamiento
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S&P Global Ratings Economics espera una politica comercial sumamente incierta y volatil
durante el gobierno de Trump. En comentarios que realizd poco después de asumir el cargo, el
presidente Trump sugirié que podria imponer aranceles de 25% a las importaciones de Canaday
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dos mayores socios comerciales de Estados Unidos (seguidos por China). El presidente Trump @spglobal.com

vinculd sus comentarios sobre los aranceles a cuestiones de seguridad fronteriza, y esperamos
que tanto Canada como México sean pragmaticos al adoptar medidas de seguridad fronteriza
para evitar la aplicaciéon de los aranceles por parte de Estados Unidos, dada su alta integracion
en las cadenas de suministro estadounidenses (vea la Grafica 1). Sin embargo, dado el alto nivel
de incertidumbre en torno a la politica comercial de Estados Unidos, realizamos una estimacion
sobre qué sectores serian los mas vulnerables a los aranceles que sugirid Trump para estos
paises.
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¢Qué sectores serian mas vulnerables a la aplicacion de aranceles de Estados Unidos a Canada y México?

Nuestros resultados sugieren que los sectores automotriz y de equipos eléctricos en México
podrian afrontar la mayor presién a la baja sobre la produccién en caso de aumentos
arancelarios. En Canadé, los sectores de procesamiento relacionados con las materias primas
serian los que estarian bajo mayor presién. Varios factores podrian amortiguar la caida de la
produccion, como los movimientos del tipo de cambio, la disponibilidad de sustitutosy la
voluntad de los productores de absorber el mayor costo asociado a los aranceles.

Grafica 1

Cadenas de produccion en América del Norte estan demasiado integradas para resistir los
aranceles

Porcentaje producido en Estados Unidos del valor de sus importaciones manufactureras por pais
(a partir de 2019)
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Fuentes: Datos de Tiva (Comercio en valor agregado) de la OCDE y S&P Global Ratings Credit Research & Insights.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Supuestos de nuestro escenario base

Para este analisis, suponemos un arancel general de 25% por parte de Estados Unidos a las
importaciones de Canada y México, como el que sugirié el presidente Trump. Prevemos que
Canada responderia de la misma manera aplicando también un arancel general de 25% sobre las
importaciones estadounidenses. En el caso de México, consideramos que es muy poco probable
que el gobierno imponga aranceles a las importaciones de productos manufacturados en
Estados Unidos, dado que la mayoria son bienes intermedios que eventualmente se exportan a
ese pais. Por lo tanto, esperamos que el gobierno mexicano pueda imponer aranceles a las
importaciones agricolas y alimentarias, pero no a las manufacturas. Esto serfa similar a la
respuesta de los funcionarios mexicanos a los aranceles estadounidenses sobre el aceroy el
aluminio en 2018, cuando aumentaron los aranceles sobre importaciones procedentes de
Estados Unidos equivalentes a alrededor de US$3,000 millones, principalmente en el sector

agricola.
Importador  Exportador Arancel  Industrias
Estados Canadé, México 25% Todos
Unidos
Canada Estados Unidos 25% Todos
México Estados Unidos 25% Agricultura, productos

alimenticios
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¢Qué sectores serian mas vulnerables a la aplicacion de aranceles de Estados Unidos a Canada y México?

Produccion en riesgo evidencia vulnerabilidades de los
sectores

Para nuestro escenario, nos enfocamos en la produccién en riesgo, que es la posible disminucién
de la produccién de un sector determinado debido a una pérdida de demanda inducida por la
aplicacién de aranceles. Nuestro escenario toma en cuenta las conexiones de la cadena de
suministro global, pero mantiene constante la estructura de produccién global, obteniendo asf
una estimacion antes de que se produzcan ajustes dinamicos (como fluctuaciones en el tipo de
cambio, reubicacién de la produccion, sustitucion de productos o reorientacion comercial).
Utilizamos la produccion en riesgo para resaltar las posibles vulnerabilidades de cada sector.

Identificamos las 10 principales industrias afectadas por nuestro escenario arancelario (vea las
graficas 3, 5y 7). La clasificacion incorpora tanto los vinculos econémicos como la incertidumbre
sobre la respuesta de la demanda a los aranceles (a través de la incertidumbre de la elasticidad),
como se refleja en los rangos de la produccién en riesgo.

Factores mitigantes

Varios factores mitigantes podrian reducir considerablemente las caidas de la produccion. Una
de ellas es la voluntad de los productores de absorber el mayor costo asociado con los aranceles.
Una parte importante del comercio dentro de América del Norte se realiza entre empresas que
tienen operaciones en los tres pafses de la regién, lo que puede alentarlas a absorber costos en
las diferentes etapas de produccion.

Otro factor es la baja disponibilidad de sustitutos en ciertos sectores, como en el de autopartes
en América del Norte.

Ademas, las fluctuaciones del tipo de cambio podrian absorber parte del aumento de los precios
derivados de la posible aplicacion de aranceles. Tanto México como Canada tienen tipos de
cambio flotantes que pueden ajustarse rapidamente, lo que significa que el impacto a largo plazo
sobre la producciéon derivado de la aplicacion de aranceles podria ser considerablemente menor
que la produccién inicial en riesgo.

Canada afronta el mayor riesgo en el sector de
procesamiento de materias primas

Los sectores mas vulnerables de Canad4, es decir, aquellos con la mayor produccién en riesgo
segln el analisis de la tabla insumo-producto global en nuestro escenario arancelario, son sus
industrias de procesamiento relacionadas con materias primas (productos de papel, cauchoy
plasticos) y algunas industrias manufactureras (maquinaria, equipo y productos quimicos). Los
sectores con rangos mas amplios de produccién en riesgo (como productos de papel e
impresidn, con un riesgo de 9% a 15%) afrontan una mayor volatilidad de precios o de volumen, lo
que subraya la mayor incertidumbre respecto del impacto del choque de precios inducido por los
aranceles (vea la Gréafica 2).

Nuestras estimaciones incorporan las dependencias de la cadena de suministro entre Canaday
Estados Unidos. Un indicador que utilizamos, que esta estrechamente relacionado con la
estructura de produccién de un pais, es el valor agregado en las exportaciones brutas (vea la
Gréfica 3). El valor agregado se divide entre origen local y extranjero, donde la linea muestra la
participacion del valor agregado local en las exportaciones de productos intermedios que se usan
en industrias extranjeras. Esta medida pone de relieve dos vulnerabilidades:
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¢Qué sectores serian mas vulnerables a la aplicacion de aranceles de Estados Unidos a Canada y México?

e Ladependencia del comercioy de las etapas de produccién de valor agregado extranjero en
la industria manufacturera de Canada, antes de exportar productos; y

e lLasindustrias con mayor valor agregado en bienes intermedios, que los paises extranjeros
utilizan como insumos (por ejemplo, la industria minera y de canteras).

Grafica 2

Produccion de Canada en riesgo—Tlas 10 principales industrias afectadas por los aranceles
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Aenero de 2025. ncop--No clasificado en otra parte. Fuentes: Base de datos de insumo-producto interpais de la OCDE y S&P
Global Ratings Credit Research & Insights.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Gréafica 3
Canada tiene el mayor porcentaje de valor agregado local en la industria minera

Participacion del valor agregado extranjero y local en las exportaciones brutas en el mundo (a
2019)
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Fuentes: Datos TiVa de la OCDE y S&P Global Ratings Credit Research & Insights.
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¢Qué sectores serian mas vulnerables a la aplicacion de aranceles de Estados Unidos a Canada y México?

Mayor parte del valor agregado en la manufactura
mexicana proviene del exterior

Los sectores en México afrontan un riesgo de produccién mucho mayor que los de Canada. Los
sectores de equipos eléctricos y automotrices son los mas vulnerables, con la mayor produccién
en riesgo (vea la Gréafica 4).

Los datos de México ilustran su condicién como linea de ensamblaje dentro de las cadenas de
suministro de América del Norte. La participaciéon del valor agregado en todas sus industrias
(excepto la construccion), y méas especificamente en sus industrias manufacturerasy de
informacioén, proviene predominantemente del exterior (vea la Gréafica 5). De hecho, la
participacion de México en el valor agregado extranjero de todas las industrias (excepto la
construccién) en sus exportaciones es aproximadamente 17% mayor que en Canaday 33% mayor
que en Estados Unidos.

Grafica 4

Produccion de México en riesgo—Tlas 10 principales industrias afectadas por los aranceles
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Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
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¢Qué sectores serian mas vulnerables a la aplicacion de aranceles de Estados Unidos a Canada y México?

Grafica b

Valor agregado a las exportaciones brutas de México se genera en materias primas y
productos agricolas

Participacion del valor agregado local y extranjero en las exportaciones brutas al mundo (a 2019)
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Fuentes: Datos TiVa de la OCDE y S&P Global Ratings Credit Research & Insights.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Impacto de los aranceles en especie seria mucho menor
para Estados Unidos

Suponiendo que Canaday México también impongan aranceles a Estados Unidos, los sectores
estadounidenses mas expuestos serian la agricultura y la pesca, los metales y los automdviles
(vea la Gréafica 6). Pero Estados Unidos tiene una alta participacion de valor agregado local en su
sector manufacturero (86%, en comparacion con 50% de Canada y 64% de México; vea la Grafica
7)y se sitla en el centro de la red de producciéon de América del Norte. Esta integracion
econdémica benéfica, aunada a balanzas comerciales negativas y a una participaciéon
relativamente baja del comercio en el PIB, da como resultado asimetrias pronunciadas en
nuestras estimaciones de la produccion en riesgo entre los paises bajo nuestro escenario.

Al comparar la produccion en riesgo de Estados Unidos (Gréfica 6) con la de Canadé y México
(graficas 2 y 4), nuestro escenario sugiere que México y Canada afrontan impactos en sus
economias totales que son 11y cinco veces mayores, respectivamente, que el impacto en
Estados Unidos. Si limitamos nuestro analisis solo a las 10 principales industrias afectadas, el
impacto promedio sigue siendo seis veces peor en México y cinco veces peor en Canada que en
Estados Unidos.
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¢Qué sectores serian mas vulnerables a la aplicacion de aranceles de Estados Unidos a Canada y México?

Grafica 6

Produccion de Estados Unidos en riesgo: las 10 principales industrias afectadas por los
aranceles
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Grafica7

El valor agregado extranjero de Estados Unidos en todas las industrias es sustancialmente
menor que el de sus vecinos

Participacion del valor agregado local y extranjero en las exportaciones brutas al mundo (a 2019)
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¢Qué sectores serian mas vulnerables a la aplicacion de aranceles de Estados Unidos a Canada y México?

Nuestra metodologia: Red de produccion sectorial transnacional

Para evaluar el impacto de aranceles mas altos, utilizamos las tablas de insumo-producto
entre paises (ICIO) que elabora la OCDE. La publicacion de las tablas esta sustancialmente
rezagada respecto de los Ultimos datos comerciales agregados disponibles. La version
actual incorpora datos Unicamente hasta 2020. Sin embargo, en nuestra opinién, las
tablas ICIO son la Gnica base de datos de insumo-producto armonizada y consistente, que
correlaciona los flujos de producciéon, consumo e inversién entre paises y dentro de ellos a
nivel de cada industria para la mayor parte de la economia mundial (76 paises, cada uno
con 45 industrias).

Este marco estadistico nos permite realizar un anélisis de impacto en la red de produccién
global; por ejemplo, el impacto después de un cambio en la produccién de una industria
determinada en un pais determinado sobre la produccién de las industrias y los paises
vinculados.

Utilizamos la estructura de produccion global codificada en la tabla ICIO de 2019 (dado que
2020 fue el primer afio de la pandemia de COVID-19) para estimar la produccion en riesgo
para los pares industria-pais. Como nos interesa la vulnerabilidad a corto plazo en los
distintos sectores y paises, utilizamos un modelo simple (el modelo de insumo-producto
de Leontief), que mantiene constante la estructura de produccion internacional y simula la
reaccion de la red global a una disminucién de la produccién inducida por aranceles, es
decir, el impacto antes de la reorientacion comercial, la sustitucion de productos, las
respuestas del tipo de cambio u otros factores. De este modo, los rangos para el choque
de demanda de corto plazo se cuantifican a nivel de cada industria antes de que se
realicen los ajustes.

Para hacer coincidir el escenario arancelario supuesto con una reaccion realista de la
produccién a corto plazo para las industrias y los paises afectados, estimamos las
elasticidades de las importaciones para cada par de industrias y paises que imponen
aranceles o toman represalias con ellos. Las elasticidades de las importaciones muestran
el cambio porcentual en los volimenes, dado un cambio porcentual en los precios (o
cambios en los precios inducidos por aranceles).

Adoptamos un enfoque homogéneo, utilizando el indice industrial de precios promedio
ponderado, el PIBy el tipo de cambio como nuestros regresores estandar para los afios
2014-2024 para todos los pares industria-pais. Algunos estimadores de elasticidad de
precios muestran inestabilidad y excluimos las elasticidades de precios positivas de
nuestro escenario.

Ademas, calculamos un rango de resultados posibles (llamado intervalo de confianza de
95%) para las elasticidades de importaciéon. Los bordes de estos rangos representan las
reacciones en el peor y el mejor de los casos en la produccion a los aranceles, y los
utilizamos para estimar la produccién en riesgo para la red de produccién global.

Los puntos de vista aqui expresados corresponden a las opiniones independientes del
grupo de economistas de S&P Global, que esta separado de, pero brinda proyeccionesy
otras aportaciones a los analistas de S&P Global Ratings. Las opiniones econémicas en
este articulo pueden incorporarse a las calificaciones de riesgo crediticio de S&P Global
Ratings; sin embargo, las calificaciones se determinan y asignan a través de un comité de
calificacion, que ejerce su juicio analitico en linea con los criterios de calificacion de S&P
Global Ratings disponibles al publico.
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