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El incremento arancelario impulsado por Estados Unidos desde el inicio de la segunda
administracion de Donald Trump no tiene precedentes. Al menos en el ultimo siglo, no se
habia registrado un ajuste tan abrupto, en un plazo tan corto y con una implementacion tan
erratica en materia comercial.

La singularidad de los cambios y la imprevisibilidad del proceso decisorio generan una
incertidumbre comparable a la observada al inicio de la pandemia del coronavirus. La gran
diferencia, claro est4, es que el choque actual es autoimpuesto.

Todo esto complica la estimacién de los efectos de los nuevos aranceles sobre la economia
global. Asimismo, a partir de datos historicos y modelos estadisticos, BBVA Research ha
realizado una serie de ejercicios para entender las consecuencias del giro proteccionista.

Bajo el supuesto de que los gravamenes se mantengan en los niveles actuales -lo que implica
un aumento de unos 13 puntos porcentuales del arancel medio de Estados Unidos (que
ascenderia a 28 si se aplicaran los incrementos anunciados pero hoy en pausa)-, las
simulaciones sugieren que el comercio mundial podria reducirse en torno a un 4% en los
préximos afios, con caidas superiores al 10% en los flujos de exportaciones e importaciones de
Estados Unidos. Aunque en el corto plazo las compras externas caerian mas que las ventas,
generando una mejora del saldo comercial, con el tiempo ambos flujos convergerian, anulando
el efecto positivo sobre las cuentas externas estadounidenses.

El impacto sobre el PIB global se ubicaria entre dos y cinco décimas de menor crecimiento en el
corto plazo. A los efectos directos sobre los costes de produccion se afiadirian otros indirectos,
como los generados por el aumento de la incertidumbre y la volatilidad financiera. Ademas, las
consecuencias podrian intensificarse en el mediano y largo plazo, principalmente si el chogue no
se mitiga con otras politicas o si emergen dinamicas no lineales, como la desconfiguracién de
las cadenas globales de valor o el debilitamiento de las instituciones multilaterales de comercio.

Pese a que los principales socios comerciales de Estados Unidos podrian estar entre los mas
perjudicados, el mayor coste recaeria probablemente sobre la propia economia estadounidense.
El pais norteamericano seria golpeado tanto por el impacto negativo de sus tarifas, como por las
represalias de otros paises. Las simulaciones apuntan a un repunte de la inflacién, y a una
posible contraccion de entre un par de décimas y un punto porcentual en el corto plazo, y
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potencialmente de mayor magnitud en el largo. Adicionalmente, la escalada arancelaria, entre
otros factores, amenaza la excepcionalidad econémica del pais y cuestiona el papel dominante
del délar como divisa de referencia global.

La politica comercial de Estados Unidos evoca la I6gica del dafio autoinfligido en nombre de una
victoria ilusoria.



B BVA Aranceles: dafio autoinfligido — 2 de junio de 2025  p.3

Research

AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el
presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de
funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran
las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracidn propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcidn, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision
de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion,
reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.



