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definitiva al minimizarse el riesgo de efectos no lineales 
con un impacto potencial muy elevado, como la ruptura de 
las cadenas de suministros. 

Más difícil será extrapolar tendencias de largo plazo, aun-
que todo lleva a un mundo más fragmentado, con un 
aumento de las barreras entre bloques comerciales y bús-
queda generalizada de la autonomía estratégica, concepto 
inicialmente centrado en seguridad y defensa y, ahora, 
mutando hacia una orientación eminentemente económi-
ca. El problema es que, dados los vínculos económicos que 
se han ido conformando en las últimas décadas (véase 
«Dependencias importadoras y urgencias competitivas 
para la industria europea» en este mismo Informe Mensual), 
las decisiones de política comercial no van a ser inocuas 
para el crecimiento potencial futuro. En el caso de Europa, 
el porcentaje de la oferta de productos manufacturados 
(no energéticos) cubiertos con importaciones extracomu-
nitarias ha pasado del 15% al 25% en los últimos 20 años, 
incluidos los productos industriales con un elevado conte-
nido tecnológico donde esa dependencia es cada vez más 
elevada, como los componentes electrónicos (64,8%) o los 
equipos de telecomunicaciones (82,5%). Todo ello es un 
reflejo de la pérdida de competitividad del sector manu-
facturero europeo (y de la ganancia de complejidad en las 
exportaciones chinas, cada vez más parecidas a las euro-
peas), lo que ha generado dependencias estratégicas muy 
importantes, poniendo de manifiesto la necesidad de ace-
lerar la hoja de ruta de la Comisión Europea (Brújula de la 
Competitividad) basada en los informes Draghi y Letta. En 
este contexto, también se explicaría la urgencia que están 
mostrando países como Alemania en cerrar un rápido 
acuerdo con EE. UU., pues no solo está en juego un merca-
do fundamental para una gama de productos europeos de 
alta sensibilidad (automóvil, sector agrícola, etc.), sino que 
además las dependencias de EE. UU., aunque moderadas 
(3% de la oferta total), afectan a sectores estratégicos (far-
macia, material de transporte, etc.). Esa búsqueda de la 
competitividad perdida de la industria europea, mientras 
se intentan optimizar las relaciones comerciales con las dos 
grandes potencias económicas en el mundo posglobaliza-
ción, va a conformar el futuro de Europa a medio plazo. En 
definitiva, aunque es difícil pensar que «arancel» sea la 
palabra más bonita en el diccionario después de amor, 
como piensa Trump, sí que continuará siendo la más impor-
tante para nuestros escenarios económicos a corto plazo. Y 
para el comportamiento de los mercados financieros en 
una época del año de alta sensibilidad.  
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Una vez superado el ecuador del año, la lista de temas 
abiertos en la carpeta de la economía internacional conti-
núa siendo considerable (niveles arancelarios finales, ries-
go geopolítico, ajuste de la inflación en EE. UU., debilita-
miento del dólar, etc.), lo que limita la visibilidad sobre el 
comportamiento de la actividad a corto plazo, justo cuan-
do entramos en una época del año con elevada sensibili-
dad del canal financiero a cualquier sorpresa negativa. El 
equilibrio, por tanto, continúa siendo inestable, aunque 
sigue sorprendiendo la resiliencia del ciclo de negocios y 
de los mercados financieros a las distorsiones causadas 
por un riesgo geopolítico que cada vez va ganando más 
protagonismo. De momento, factores como la fortaleza 
del mercado de trabajo, la sólida posición financiera del 
sector privado, el dinamismo del sector tecnológico o el 
retorno de los tipos de interés a zona neutral (con la excep-
ción de EE. UU.) parecen estar compensando el efecto de 
las perturbaciones acumuladas desde enero. Aunque, a 
corto plazo, la incertidumbre puede seguir afectando a las 
decisiones de consumidores y empresas, así como a los 
movimientos de los bancos centrales. 

Por tanto, el resultado final de la negociación arancelaria 
determinará la senda de comportamiento de la economía 
internacional en los próximos trimestres y puede abrir 
escenarios de elevada heterogeneidad, siendo importante 
no solo el punto de llegada, sino también el cómo y cuán-
do se llegará a él. Por ahora, aunque todavía quedan 
muchos detalles por conocer y una nueva fecha límite para 
las negociaciones (1 de agosto), el nivel de arancel prome-
dio de EE. UU. final puede aproximarse al 15%, compatible 
con las hipótesis detrás de la mayoría de los escenarios 
centrales de previsión que, en nuestro caso, situarían el 
crecimiento mundial este año en el 2,9%, solamente un 
escalón por debajo de los ritmos de actividad previos al rui-
do arancelario. En este sentido, aunque los datos de activi-
dad del 2T que se publicarán a finales de julio permitirán 
tener algo más de visibilidad para valorar el impacto sobre 
el crecimiento ocasionado por las tensiones arancelarias –a 
través de los canales comercial, de precios y expectativas–, 
la sensación es que durante el primer semestre el efecto 
neto habrá sido moderado e inferior a las señales que anti-
cipaban los indicadores de confianza. También la publica-
ción de los datos de inflación de junio así como los resulta-
dos empresariales del 2T arrojarán algo de luz sobre cómo 
se está repartiendo el coste de las subidas arancelarias en 
EE. UU. entre consumidores, empresas y exportadores. 
Aunque lo más importante es que nada se ha roto de forma 
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