Efectos de la politica arancelaria de Trump
Una lectura para la UE y Espana
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Mayor proteccionismo comercial sobre los productos europeos, < CaixaBank
pero menos de lo temido

Arancel promedio de EE. UU. sobre las importaciones desde la UE: politicas anunciadas
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Nota: Estructura comercial por paises miembros y productos de 2024.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de UN COMTRADE y comunicados de la Casa Blanca. p.3



Los aranceles cerca de cerrar su convergencia a las politicas anunciadas

Arancel promedio de EE. UU. sobre las importaciones desde la UE: observado
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Aranceles observados (dic-25)

——Alemania ——Francia —Italia ——Espaia ——P.Bajos ——Bélgica Irlanda e | E

Nota: Para la UE utilizamos el promedio ponderado con la estructura comercial por pais de 2024 para Alemania, Francia, Italia, Espafia, Paises 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.
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Las exportaciones europeas menos perjudicadas que las asiaticas

Arancel promedio de EE. UU. por socio comercial: politicas anunciadas
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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 Espana: detalle sectorial
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Aranceles Trump 2.0

. Canales de impacto:

Comercial
. Estrategias de mitigacion

. Mas alla de los aranceles



, . .., , :K CaixaBank
Como medimos la exposicion de la economia europea a los aranceles -

Arancel sobre la UE
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Espafia esta relativamente poco expuesta al mayor proteccionismo

VA_impUSA; i
VA,

j = pais de generacion de VA
k = sector

7)€ CaixaBank

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

% valor afiadido
de cada sector
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE (ICIO).
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Las exportaciones espanolas mayoritariamente preocupadas del < CaixaBank
tratamiento bilateral a la UE

Valor anadido en Espana por la exportacion mundial de bienes a EE. UU.:

composicién por pais / area exportadora (2023)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE (ICIO). p.10



El impacto econdmico a través del canal comercial esta siendo < CaixaBank
previsiblemente moderado

Impacto estimado del aumento de aranceles en 2025
(-) % PIB
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Nota: Asumimos una elasticidad de demanda-precio a corto plazo de -1.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE (ICIO). p. 11



1. Aranceles Trump 2.0

2. Canales de impacto:

Incertidumbre
3. Estrategias de mitigacion

4. Mas allad de los aranceles



La elevada incertidumbre actua como un lastre significativo para el 7)< CaixaBank

crecimiento econdmico

PIB: impacto de un aumento de la incertidumbre
Desviacidn vs. el nivel del PIB (pps)
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Nota: Impacto de un incremento de incertidumbre en una desviacidn estandar. La desviacidn estandar para
la eurozona y para Espafia 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

Desviacion vs. el nivel de cada variable (pps)

0,2

0,0

°
()
L
0,2
0,4

-0,6 °®

-1,0 o

12

-1,4 [
16

Eurozona Espafia Eurozona Espaiia Eurozona Espaiia

PIB Consumo privado Inversion (FBCF)

Estimacion puntual ® 68% intervalo de confianza

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, INE y www.policyuncertainty.com

p. 13


http://www.policyuncertainty.com/
http://www.policyuncertainty.com/

La incertidumbre persistente sigue frenando el apetito inversor de < CaixaBank

las empresas

EU y EE. UU.: Dinamica de inversion empresarial
EIBIS 2020-2025
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Nota: La variacion de la inversidon de empresas estadounidenses en 2025 para el ultimo afio 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.: Obstaculos a la inversion
EIBIS 2025, % de empresas
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de las oleadas de EIB Investment Surveys.
p. 14



Las industrias intensivas en capital entre las mas expuestas a la

incertidumbre

Intensidad exportadora e inversora por sectores de actividad

Sector primario? 3,0% Baja 16,8% Media 21% Baja

Industria extractiva 0,4% 27% Media 28,0%

Industria manufacturera 12,5% 39% _ 271%
Industria agroalimentaria 2,3% 22% Media 1,6% Media
Industria textil y calzado 0,7% 33% 10,3% Baja 0,8% Baja
Industria papelera y graficas 0,5% 25% Media 17,6% Media 2,3%
Refineria® 0,2% 58% - -
Industria quimica y farmacia 1,8% A46% 18,7% Media 1,9% Media
Industria auxiliar construceion 2,3% 36% 16,9% Media 1,6% Media
Fabricacién de maquinaria 1,8% A41% 10,5% Baja 0,4% Baja
Fabricacion de material de transporte 1,5% 64%
Industria maderera y muebles 0,7% 21% Media 13,6% Baja 1,5% Media
Otras manufacturas 0,6% 38% 19,0%

Suministro de agua y residuos 1,2% 7% Baja l 26,3% Media

Construccion?® 57% T% Baja 11,3% Baja 4,9% Media

Servicios 43,2% 13% Baja 14,2% Media -
Comercio mayoristat 8,3% 15% Media 12,0% Media 1,6% Baja
Comercio minorista 5,4% 4% Baja - - - -
Transporte vy logistica 4,0% 19% Media 30,3%
Hosteleria 4,3% T% Baja 73% Baja 1,8% Baja
Informacion y comunicacionaes 3.9% 19% Media 29,3% _ 4,9% Media
Actividades inmobiliarias 4,1% 2% Baja 5,7% Baja 2,1% Baja
Act. profesionales v administrativas 9,1% 16% Media 20,8% Media 3,5% Media

Servicios sociales y ocio 4,1% 5% Baja 10,7% Baja 6,5% -

Motas: Datos correspondientes a 2019 (exportaciones) y promedio 2018-2022 (inversion). (1) Se considera intensidadivolatilidad ‘Elevada’ cuando supera el
percentil 66 (PE6), 'Media' cuando se encuentra entre P86 y P33, v 'Baja’ si esta por debajo del P33. (2) Los datos de estos sectores se han obtenido de la base
de datos de la AEAT. (3] Se cansidera la inversion en edificios (no vivienda), maguinaria y bienes de equipo, recursos biclégicos y propiedad intelectual.

En el caso de industria manufacturera, se considera el VAE a coste de factores. (4) Para los datos de inversion no existe desagregacion entre comercio
mayorista y minorista, sino gue se proporciona el dato agregado (CNAE G).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE v de la AEAT,

7)€ CaixaBank
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Las empresas siguen adaptandose al aumento de tensiones comerciales

« Materias primas

« Semiconductores y otros » Cuellos de botella suministros
Di . componentes » Tensiones (geo)politicas y » Proteccionismo comercial
ISTUPCIONES . Fricciones y retrasos logisticos regulatorias » Gastos de envio y seguros

SUMINISTRO EXPORTACION

: Importadores: Grupos internacionales Exportaciones a no UE
Estrategias e i o~ . - N
« 19% diversificacion proveedores (préximos 2 afios): (proximos 2 afios):
de empresas . 18% tecnologia de seguimiento - 12% diversificacion de ubicaciones « >50% diversificacién a otros
de la UE digital 9% mayor produccién UE mercados de la UE y no UE
(EIBIS 2025, SUCH 2024)  « 17% stockpiling « 8% nearshoring + Mayor para las exportaciones a
* 7% reduccion importacion * 5% friendshoring EE.UU. y/o China

*Mayor diversificacion si:

* Importando de EE.UU. y/o China

* Inputs w/ mayores riesgos de
disrupcion

« Utilizando tecnologias Unicas

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”.
p. 17



La busqueda de mercados alternativos de exportacion mas alla

de Europa

Principales mercados alternativos para las exportaciones espanolas a EE. UU.
Indice de similitud (entre 0 y 100)
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Similitud entre exportaciones espanolas a EE. UL, e importaciones totales por pais {indice 0-100)

Asia-Pacifico A. Latina ant. Méx. @ USMCA UE Resto Europa Asia Cent. y 0. Medio Africa

MNota: Basado en flujos comerciales por productos a 6 digitos de la clasificacion HS; USMCA incluye Canada y México.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de COMTRADE.

7)€ CaixaBank
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Mavyores dificultades de entrada en otros mercados para los
productos agricolas europeos

%

Aranceles aplicados sobre productos europeos
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Nota: Arancel promedio ponderado para productos de la UE; arancel superior al 25% para productos agricolas en India, Egipto y Marruecos.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OMC.
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Respuesta politica

4. Mas allad de los aranceles



India y ASEAN siguen la estela de los acuerdos con Mercosur e Indonesia 3K CaixaBank
(pendientes de adopcion) para incrementar la diversificacion exportadora

Mapa de acuerdos comerciales de la UE

= ;_;2‘:?’—
“ Y

[l Miembros de la UE

Acuerdos comerciales con la UE
M En vigor
[CJEn proceso de adopcién/ratificacion

[JEn negociacion
[JEn espera

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comision Europea. 0. 21



Las potenciales pérdidas en el mercado estadounidense necesitaran
nuevos acuerdos econdmicos con socios alternativos

Efecto de mayores aranceles en exportaciones a EE. UU.
Compensacion via nuevos acuerdos comerciales de la UE

; -
1 m B _.-_

Lacteos
Petrdleo
Quimicos
Textiles
Vestido

Animales y carne
Frutas y verduras
Café, té y especias
Cereales y alimentos
Oleaginosas y aceites
Azucar y confiteria
Bebidas y tabaco
Algoddn, seda y lana
Otros agricolas
Pescados y mariscos
Minerales y metales
Madera y papel
Caucho y calzado
Magquinaria mecdnica
Magquinaria eléctrica
Equipo transporte
Otras manufacturas

Productos agricolas Productos no agricolas

EE. UU. Australia India m EAU Bl ASEAN-4 m MERCOSUR

Nota: ASEAN-4 incluye Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia. MERCOSUR incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay y Uruguay. Grupos de productos
definidos por la OMC. Estimacion propia de aumento de aranceles por parte de EE. UU. segun el acuerdo comercial de finales de julio con la UE y anuncios
posteriores para productos farmacéuticos y exenciones a socios reciprocos. Para el resto de los paises asumimos la reduccién a cero del arancel de nacién
mas 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.

7)€ CaixaBank
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La UE también atenta a potenciales efectos colaterales del
mayor cierre del mercado estadounidense

Monitor de desviaciones significativas en la importacion de productos por la UE
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A - Agriculture, forestry and fishing

B - Mining and quarrying

CA - Food products, beverages and tobacco

CB - Textiles, textiles, leather and related
products

CC - Wood and paper products, and printing

CE - Chemicals and chemical products

CF - Pharmaceuticals, medicinal chemical
and botanical products

CG - Rubber and plastics products, & other
non-metallic mineral products

CH - Basic metals and fabricated metal
products, exc. machinery & equipment

Cl- Computer, electronic and optical
products

Cl - Electrical equipment

CK - Machinery and equipment n.e.c

CL - Trans port equipment

CM - Other manufacturing, repair &
installation of machinery & equipment

E - Water supply, sewerage, waste
management & remediation

Monitoring trade diversion - Trade and Economic Security

-Tu-p 10% in frequency

Above average
frequency

Below average
frequency

Mo signals

Rest of the world

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

Los acuerdos econdmicos con huevos socios van mas alla de la

diversificacion exportadora

Principales productores de materiales criticos

% cuota de mercado de los tres mayores productores (2023)
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Nota: Los miembros de la Nueva Ruta de la Seda incluyen Chile, R.D. del Congo, Rusia, Madagascar, Malasia,

Mozambique, Myanmar y Peru.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la IEA.

UE: proyectos estratégicos bajo la CRMA
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Nuestro mayor mercado de destino lastrado por su bajo dinamismo x

Destino de las exportaciones de la UE (2024):
por contribucion al crecimiento mundial en los préoximos anos
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Nota: Contribucidn al crecimiento del PIB global calculado en USD ajustados por paridad de compra segun las previsiones del FMI (WEO, octubre 2025).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y del FMI.
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Un afo después: éavance de las recomendaciones del informe de Draghi?

11%
IMPLEMENTED

20%
PARTIALLY |
IMPLEMENTED

46 %
IN PROGRESS

23%
NOT
IMPLEMENTEED

Fuente: Imagen generada por |A, 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 < CaixaBank
fragmentacion politica

Simplificacion y
armonizacion
regulatoria

Economias

Unidn de de escala Prestacion

ahorros e coordinada de
inversiones ‘ bienes publicos

Competitividad A
global

Seguridad
economica

Revision del Coordinacion
marco de de ayudas de
competencia estado
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El dilema fiscal de Europa a medio plazo

Deuda publica total de paises de la UE*

(% del PIB)

120 T—
Transicion

100 verde y digital

+ innovacion
80

Defensa
60
40
20
0
2025 Escenario Planes de ajuste = Con inversiones 2045
sin ajustes 2025-2031 estratégicas

Contribucién al cambio entre 2025 y 2045 (p. p.)

Notas: *Cambio entre 2025 y 2045. Previsién de 2025 publicada en el informe de primavera de la Comisién
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 publica incrementa el coste de
nueva financiacién 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 Comision Europea y el BCE.
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Deuda publica total de la UE en 2045*

(% del PIB)
140
2% T Deuda conjunta
. -
10%
l Deuda nacional
80
60
40
20
0
2045 Mayor Financiacion Ajustes 2045
(con inversiones crecimiento comun del 20%  adicionales para (con palancas
estratégicas) potencial de inversiones sostenibilidad de mitigacidn)
estratégicas de la deuda

Palancas de mitigacién

Notas: * Cambio respecto a escenario con inversiones estratégicas. La deuda publica total de la UE incluye la deuda
nacional de los estados miembros y la deuda conjunta. El saldo de la deuda conjunta previsto para 2045 se
corresponde con la amortizacién progresiva de la financiacién 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 financiacidn. Los ajustes adicionales para la sostenibilidad de la
deuda publica se materializan en un aumento progresivo del saldo estructural primario a partir de 2029, cuando
finaliza la aplicacién de la clausula de escape para el gasto en defensa (aqui extendida a otras inversiones
estratégicas). Los efectos consideran el impacto via multiplicador fiscal y tipos de interés de la nueva financiacion.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del la Comision Europea y el BCE. 2
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Principales mensajes

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

Aun cuando los efectos de los aranceles se extienden mas alla de los productos directamente afectados, la
exposicion a través del canal comercial de la UE es moderada y notablemente mas reducida en Espaia que en
otras economias como Alemania e Italia.

El aumento de la incertidumbre regulatoria y geopolitica actia como un freno incluso mas relevante que los
propios aranceles, afectando al crecimiento, a la inversidon y especialmente a los sectores con mayor intensidad
de capital.

Las empresas europeas despliegan mecanismos de adaptacion —diversificacion de proveedores, reorganizacion
de cadenas de suministro, refuerzo de inventarios y busqueda de mercados alternativos— que amortiguan
parcialmente los efectos del shock.

La respuesta politica europea combina nuevos acuerdos comerciales, mayor vigilancia ante potenciales desvios
de mercancias chinas y refuerzo de la autonomia estratégica, aunque compensar plenamente las pérdidas
potenciales en el mercado estadounidense requerira profundizar y acelerar estas iniciativas.

Mas alla del shock arancelario, el desempeio europeo sigue limitado por un entorno de bajo dinamismo del
principal destino exportador (la propia UE), dependencias criticas y retos internos en escala, regulaciony
sostenibilidad fiscal, condicionando la capacidad de respuesta a medio plazo.
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