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Mayor proteccionismo comercial sobre los productos europeos, 
pero menos de lo temido
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Nota: Estructura comercial por países miembros y productos de 2024.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de UN COMTRADE y comunicados de la Casa Blanca.

Arancel promedio de EE. UU. sobre las importaciones desde la UE: políticas anunciadas
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Los aranceles cerca de cerrar su convergencia a las políticas anunciadas

Nota: Para la UE utilizamos el promedio ponderado con la estructura comercial por país de 2024 para Alemania, Francia, Italia, España, Países Bajos, Bélgica e Irlanda, 
que representan cerca de un 80% de las importaciones de EE. UU. desde la UE.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de USITC, BEA, Departamento del Tesoro, UN COMTRADE y comunicados de la Casa Blanca.

Arancel promedio de EE. UU. sobre las importaciones desde la UE: observado
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Las exportaciones europeas menos perjudicadas que las asiáticas

Arancel promedio de EE. UU. por socio comercial: políticas anunciadas

p. 5

Nota: Estructura comercial por productos de 2024.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de USITC, BEA, Departamento del Tesoro, UN COMTRADE y comunicados de la Casa Blanca.
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Un shock asimétrico por sectores

Aranceles de EE. UU. sobre las importaciones desde España: detalle sectorial

p. 6

Nota: Estructura comercial por productos de 2024.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de USITC, BEA, Departamento del Tesoro y UN COMTRADE.
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Cómo medimos la exposición de la economía europea a los aranceles

p. 8

Exportación directa de bienes
Exportación 

indirecta de VA

Arancel sobre la UE

Arancel sobre 
otros países

Bienes

Servicios

𝐴𝑟𝑎𝑛𝑐𝑒𝑙_𝑉𝐴𝑈𝐸 =෍

𝑗

%𝑉𝐴_𝑖𝑚𝑝𝑈𝑆𝐴𝑈𝐸,𝑗 × 𝐴𝑟𝑎𝑛𝑐𝑒𝑙𝑗

j = país de exportación directa a EEUU
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UE27 2,4 2,2 4,1 8,6 2,2 2,4 0,4 2,2 2,3 0,4 1,3 1,2 0,5 1,9 2,2 0,2 0,2 0,0 0,4 0,5

   Alemania 2,5 1,5 3,4 6,9 2,8 3,2 0,8 2,2 2,7 0,6 2,0 1,4 0,9 2,5 2,7 0,3 0,2 0,0 0,3 0,6

   Francia 1,5 2,1 3,4 6,8 1,7 1,4 0,1 2,0 2,1 0,2 0,9 0,9 0,3 1,4 1,9 0,2 0,2 0,0 0,4 0,5

   Italia 2,3 2,0 3,7 7,1 2,6 2,4 0,4 2,4 2,6 0,6 1,3 1,6 0,5 2,2 2,3 0,3 0,2 0,1 0,8 0,5

   España 1,5 2,3 4,4 4,9 2,3 2,7 0,4 1,7 2,0 0,3 1,1 1,2 0,4 1,4 1,8 0,3 0,1 0,1 0,5 0,6

   Portugal 1,7 2,9 4,4 6,2 1,7 2,3 0,3 1,9 2,0 0,2 1,1 1,1 0,3 1,6 1,9 0,2 0,1 0,0 0,2 0,2

   Polonia 1,6 1,1 2,4 3,9 1,4 1,3 0,5 1,5 1,8 0,3 1,2 1,0 0,5 1,7 1,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,4

Japón 2,6 1,2 6,8 7,7 2,6 1,0 0,3 2,9 2,8 0,8 1,1 0,7 0,3 1,5 2,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,9

EE. UU. 0,5 0,5 2,8 1,4 0,5 0,2 0,1 0,8 0,7 0,0 0,4 0,4 0,1 0,6 0,6 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1

China 2,5 1,9 3,3 5,0 2,7 1,5 0,0 2,9 2,7 0,9 0,6 1,4 0,3 1,6 1,8 0,0 0,0 0,0 0,2 0,7

India 2,0 1,4 5,9 6,7 2,0 1,3 0,6 2,4 2,0 0,3 0,8 2,3 0,1 1,2 1,8 0,0 0,1 0,1 0,3 0,1

Brasil 2,0 2,3 10,2 4,8 1,2 1,3 0,2 1,8 2,5 0,2 0,7 0,8 0,0 1,7 1,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,6

México 14,3 19,7 44,4 36,5 14,9 9,7 0,2 11,1 9,5 1,0 2,3 6,1 1,3 8,2 10,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2

Rusia 1,4 0,8 4,1 2,9 1,6 2,3 0,3 1,1 1,7 0,2 0,6 1,0 0,4 0,9 1,5 0,2 0,1 0,1 0,1 0,3

Turquía 1,8 2,5 4,9 4,6 2,1 4,4 0,1 1,3 1,5 0,2 0,8 1,3 0,2 1,3 1,1 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2

0% 5% ≥10%

España está relativamente poco expuesta al mayor proteccionismo

p. 9

Valor añadido en la exportación mundial de bienes a EE. UU.: detalle sectorial (2023)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE (ICIO).

% valor añadido 
de cada sector

𝑉𝐴_𝑖𝑚𝑝𝑈𝑆𝐴𝑗,𝑘
𝑉𝐴𝑗,𝑘

j = país de generación de VA
k = sector



Las exportaciones españolas mayoritariamente preocupadas del 
tratamiento bilateral a la UE

p. 10

Valor añadido en España por la exportación mundial de bienes a EE. UU.: 
composición por país / área exportadora (2023)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE (ICIO).
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j = país de exportación directa a EEUU



El impacto económico a través del canal comercial está siendo 
previsiblemente moderado

p. 11

Impacto estimado del aumento de aranceles en 2025

Nota: Asumimos una elasticidad de demanda-precio a corto plazo de -1.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE (ICIO).

CHN; 0,45

UE; 0,27

ESP; 0,17

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6

1,8

V
N

M IR
L

K
H

M
K

O
R

IN
D

TW
N

TH
A

M
YS

SG
P

M
EX IS

L
C

R
I

C
A

N
A

R
E

C
H

E
C

H
N

N
O

R
B

R
A

JO
R

ID
N

R
O

W
C

H
L

B
G

D
D

N
K

M
M

R
LA

O
A

G
O

A
U

T
TU

N
JP

N
SW

E
IS

R
D

EU
C

O
D

SA
U

B
R

N
P

ER ZA
F

U
E

C
O

L
SV

N
SV

K
FI

N
IT

A
P

A
K

P
H

L
LT

U
LV

A
K

A
Z

TU
R

B
EL

H
U

N
A

U
S

N
LD C
ZE

LU
X

ES
T

P
R

T
B

G
R

FR
A

P
O

L
ES

P
M

LT
G

B
R

N
ZL

SE
N

G
R

C
R

O
U

M
A

R
R

U
S

A
R

G
H

R
V

B
LR

C
M

R
N

G
A

U
K

R
EG

Y
H

K
G

C
YP C
IV

U
SA ST

P

𝐼𝑚𝑝𝑎𝑐𝑡𝑜_𝑉𝐴𝑗 =෍

𝑘

𝑉𝐴_𝑖𝑚𝑝𝑈𝑆𝐴𝑗,𝑘

𝑉𝐴𝑗
× Δ𝐴𝑟𝑎𝑛𝑐𝑒𝑙_𝑉𝐴𝑗

j = país de generación de valor añadido
k = país de exportación directa a EEUU

(-) % PIB



p. 12

1. Aranceles Trump 2.0

2. Canales de impacto: 

Incertidumbre

3. Estrategias de mitigación

4. Más allá de los aranceles



La elevada incertidumbre actúa como un lastre significativo para el 
crecimiento económico

p. 13

PIB: impacto de un aumento de la incertidumbre
Desviación vs. el nivel del PIB (pps)

Nota: Impacto de un incremento de incertidumbre en una desviación estándar. La desviación estándar para 
la eurozona y para España se calcula de forma separada.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, INE y www.policyuncertainty.com

Impacto anual del shock de incertidumbre en 3T/24-2T/25
Desviación vs. el nivel de cada variable (pps)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, INE y www.policyuncertainty.com
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La incertidumbre persistente sigue frenando el apetito inversor de 
las empresas

EU y EE. UU.: Dinámica de inversión empresarial
EIBIS 2020-2025

Nota: La variación de la inversión de empresas estadounidenses en 2025 para el último año se ha estimado 
en base al porcentaje de empresas que invierten.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de las oleadas de EIB Investment Surveys.

UE y EE. UU.: Obstáculos a la inversión
EIBIS 2025, % de empresas
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Las industrias intensivas en capital entre las más expuestas a la 
incertidumbre

p. 15
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Las empresas siguen adaptándose al aumento de tensiones comerciales

SUMINISTRO PRODUCCIÓN EXPORTACIÓN

• Materias primas

• Semiconductores y otros 

componentes

• Fricciones y retrasos logísticos

• Cuellos de botella suministros

• Tensiones (geo)políticas y 

regulatorias

• Proteccionismo comercial

• Gastos de envío y segurosDisrupciones

Importadores:

• 19% diversificación proveedores*

• 18% tecnología de seguimiento 

digital

• 17% stockpiling

• 7% reducción importación

*Mayor diversificación si:

•  Importando de EE.UU. y/o China

•  Inputs w/ mayores riesgos de 

disrupción

•  Utilizando tecnologías únicas

Estrategias 

de empresas 

de la UE
(EIBIS 2025, SUCH 2024)

Grupos internacionales 
(próximos 2 años):

• 12% diversificación de ubicaciones

•  9% mayor producción UE

•  8% nearshoring

•  5% friendshoring

Exportaciones a no UE 
(próximos 2 años):

• >50% diversificación a otros 

mercados de la UE y no UE

•  Mayor para las exportaciones a 

EE.UU. y/o China

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del EIB (2025), “EU investment survey” y “Shock waves from turbulent times. How EU businesses recalibrate supply chains”.
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La búsqueda de mercados alternativos de exportación más allá 
de Europa

p. 18
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25,5

Mayores dificultades de entrada en otros mercados para los 
productos agrícolas europeos

Aranceles aplicados sobre productos europeos

p. 19

Nota: Arancel promedio ponderado para productos de la UE; arancel superior al 25% para productos agrícolas en India, Egipto y Marruecos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OMC.
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India y ASEAN siguen la estela de los acuerdos con Mercosur e Indonesia 
(pendientes de adopción) para incrementar la diversificación exportadora

Mapa de acuerdos comerciales de la UE

p. 21Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comisión Europea.

En negociación

En espera

En proceso de adopción/ratificación

En vigor

Miembros de la UE

Acuerdos comerciales con la UE



Las potenciales pérdidas en el mercado estadounidense necesitarán 
nuevos acuerdos económicos con socios alternativos

Efecto de mayores aranceles en exportaciones a EE. UU.
Compensación vía nuevos acuerdos comerciales de la UE

p. 22

Nota: ASEAN-4 incluye Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia. MERCOSUR incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay y Uruguay. Grupos de productos 
definidos por la OMC. Estimación propia de aumento de aranceles por parte de EE. UU. según el acuerdo comercial de finales de julio con la UE y anuncios 
posteriores para productos farmacéuticos y exenciones a socios recíprocos. Para el resto de los países asumimos la reducción a cero del  arancel de nación 
más favorecida vigente actualmente y publicado por la OMC. Asumimos una elasticidad demanda-precio de -1.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y la OMC.
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La UE también atenta a potenciales efectos colaterales del 
mayor cierre del mercado estadounidense 

Monitor de desviaciones significativas en la importación de productos por la UE

p. 23

Monitoring trade diversion - Trade and Economic Security

https://policy.trade.ec.europa.eu/enforcement-and-protection/trade-defence/monitoring-trade-diversion_en


Los acuerdos económicos con nuevos socios van más allá de la 
diversificación exportadora

Principales productores de materiales críticos
% cuota de mercado de los tres mayores productores (2023)

Nota: Los miembros de la Nueva Ruta de la Seda incluyen Chile, R.D. del Congo, Rusia, Madagascar, Malasia, 
Mozambique, Myanmar y Perú.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la IEA.
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1. Aranceles Trump 2.0

2. Canales de impacto

3. Estrategias de mitigación

4. Más allá de los aranceles



Nuestro mayor mercado de destino lastrado por su bajo dinamismo 

Destino de las exportaciones de la UE (2024):
por contribución  al crecimiento mundial en los próximos años

p. 26

Nota: Contribución al crecimiento del PIB global calculado en USD ajustados por paridad de compra según las previsiones del FMI (WEO, octubre 2025).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y del FMI.
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Un año después: ¿avance de las recomendaciones del informe de Draghi?

Fuente: Imagen generada por IA, datos de EPIC (2025), “Draghi Observatory & Implementation Index: Only 1 in 10 Measures Implemented”.
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Los principales hitos siguen sin alcanzarse en un contexto de 
fragmentación política
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El dilema fiscal de Europa a medio plazo 
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Deuda pública total de países de la UE* 
(% del PIB)

Notas: *Cambio entre 2025 y 2045. Previsión de 2025 publicada en el informe de primavera de la Comisión 
Europea. 'i - g' indica el efecto del cambio en el diferencial entre el tipo de interés (i) y el crecimiento nominal 
del PIB (g), asumiendo que cada aumento de 1 punto en la ratio de deuda pública incrementa el coste de 
nueva financiación en 4 p. b., y un multiplicador fiscal de 0,75 para cambios en el saldo estructural primario. 
Las inversiones estratégicas consideran que el actual gap se cierra de forma progresiva hasta 2035.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del la Comisión Europea y el BCE.
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nacional de los estados miembros y la deuda conjunta. El saldo de la deuda conjunta previsto para 2045 se 
corresponde con la amortización progresiva de la financiación para el NGEU. El escenario de mayor crecimiento 
potencial asume un aumento progresivo de 0,5 p.p. hasta 2030 y hasta 1 p.p. a partir de 2035. La diferencia entre lo 
que aumenta la deuda conjunta para financiar un 20% de inversiones estratégicas y lo que se reduce la ratio de deuda 
nacional viene explicada por el impacto en el coste de financiación. Los ajustes adicionales para la sostenibilidad de la 
deuda pública se materializan en un aumento progresivo del saldo estructural primario a partir de 2029, cuando 
finaliza la aplicación de la cláusula de escape para el gasto en defensa (aquí extendida a otras inversiones 
estratégicas). Los efectos consideran el impacto vía multiplicador fiscal y tipos de interés de la nueva financiación.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del la Comisión Europea y el BCE.



Principales mensajes

 El endurecimiento arancelario de EE. UU. eleva de forma significativa la protección sobre productos europeos, 
aunque su impacto neto sobre la UE y España resulta menor de lo inicialmente previsto e inferior al soportado 
por competidores asiáticos.

 Aun cuando los efectos de los aranceles se extienden más allá de los productos directamente afectados, la 
exposición a través del canal comercial de la UE es moderada y notablemente más reducida en España que en 
otras economías como Alemania e Italia.

 El aumento de la incertidumbre regulatoria y geopolítica actúa como un freno incluso más relevante que los 
propios aranceles, afectando al crecimiento, a la inversión y especialmente a los sectores con mayor intensidad 
de capital.

 Las empresas europeas despliegan mecanismos de adaptación —diversificación de proveedores, reorganización 
de cadenas de suministro, refuerzo de inventarios y búsqueda de mercados alternativos— que amortiguan 
parcialmente los efectos del shock.

 La respuesta política europea combina nuevos acuerdos comerciales, mayor vigilancia ante potenciales desvíos 
de mercancías chinas y refuerzo de la autonomía estratégica, aunque compensar plenamente las pérdidas 
potenciales en el mercado estadounidense requerirá profundizar y acelerar estas iniciativas.

 Más allá del shock arancelario, el desempeño europeo sigue limitado por un entorno de bajo dinamismo del 
principal destino exportador (la propia UE), dependencias críticas y retos internos en escala, regulación y 
sostenibilidad fiscal, condicionando la capacidad de respuesta a medio plazo.



This document is a publication by CaixaBank Research that contains information and opinions from sources considered to be reliable. This document is for informative purposes only and CaixaBank is not liable in any way for any use made thereof.

The opinions and estimates are those of the CaixaBank Research and are liable to change without prior notice.© CaixaBank S.A., 2026.

¡Muchas gracias!

https://www.caixabankresearch.com/en
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