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Ya estan aqui...

Por Carlos Llano y Santiago Pérez-Balsalobre

Se acerca el Dia de todos los Santos, y
su version comercial de la noche de
Halloween. Con mas o menos gusto,
los escaparates se plagan de calaveras,
brujas y telaranas... Para los mas
ochenteros, la frase “Ya estan aqui...”
nos transporta a la mitica imagen de la
nifa de Poltergeist frente al televisor
anunciando la llegada de los efectos
paranormales...

Efectivamente, ya estan aqui..., los
primeros guerra
comercial iniciada por la
Administracion Trump el 2 de abril de
2025. Lentamente y de una manera
menos escalofriante a lo esperado, los
primeros indicadores de precios,
comercio y actividad econdmica
empiezan a mostrar los efectos de este
shock de escala global. Asi lo atestigua
el reciente
Monetario Internacional (FMI), quien
advierte que, a pesar de que los
impactos son por ahora moderados,
aun es pronto para lanzar las
campanas al vuelo, y sacar
conclusiones prematuras sobre la
levedad de unos efectos que podrian
amplificarse con el tiempo.

efectos de |Ia

informe del Fondo

En abril de 2024, cuando estabamos
encajando el Liberation Day, el FMI,
como muchas otras instituciones
dedicadas al analisis de la coyuntura
econdmica, actualizaron sus cuadros
macro, incorporando escenarios de
maximos. Como vya
entonces, los ejercicios de simulacion
apostaban por alguno de los canales
de transmision del shock,
constante todo lo

recordamos

manteniendo
demas. Sin embargo, todo parece
indicar que la inteligencia econdmica
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ha reventado la clausula del caeteris
paribus. Muchos de los factores que
los economistas solemos asumir como
“constantes” a la hora de modelizar,
por ejemplo, el efecto de una politica
comercial proteccionista, se estan
alterando: tipos de cambios,
relaciones de precios relativos,
margenes empresariales, cuotas de
penetracion, canales y calendarios de
suministros... Como si de un ser vivo se
tratara, el complejo sistema de la
economia mundial se estd ajustando
ante una alteracion sorpresiva e
intensa del medio.

Ahora, seis meses después, las
previsiones del FMI parecen ser mas
halagliefias, algo que se justifica por
varios mecanismos, tales como el
poder de negociacién desplegado por
Estados Unidos (EE. UU.), la retirada
de la mayor parte de las medidas de
retaliacion, y la correspondiente
reaccion de los diferentes agentes,
que han tratado de reaccionar, soto
voce, utilizaban todas sus
herramientas para encajar el posible
golpe.

Segun las nuevas predicciones del FMI
el crecimiento mundial podria rondar
el 3,2 % en 2025 y el 3,1 % en 2026,
apenas 0,2 puntos porcentuales
menos frente a su prevision del ano
anterior, esto es, antes de la llegada
de Trump a la Casa Blanca. Ahora bien,
el FMI advierte que el tipo arancelario
efectivo legal de EE. UU. se mantiene
alto y las tensiones comerciales
contindan intensificandose sin
garantias de acuerdos comerciales
duraderos.
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“..las previsiones del
FMI parecen ser mds
halagiiefias, algo que
se justifica por varios
mecanismos, tales co-
mo el poder de nego-
ciacion desplegado por
Estados Unidos (EE.
UU.), la retirada de la
mayor parte de las me-
didas de retaliacion, y
la correspondiente
reaccion de los diferen-

tes agentes...”

“...el crecimiento mun-
dial podria rondar el
3,2%en2025yel 3,1
% en 2026, apenas 0,2
puntos porcentuales
menos frente a su pre-
vision del afio ante-

rior”.



Asi mismo, el FMI advertiria que las posibles tensiones
sobre los precios de los EE. UU. derivados de los arance-
les, se podrian ver reforzados por otros shocks, tales co-
mo el endurecimiento de las politicas migratorias con el
posible efecto sobre la oferta laboral extranjera o el efec-
to del creciente endeudamiento de EE. UU. y otras econo-
mias como China o la UE.

Asi mismo, el FMI alude a otras dindmicas que estarian
ayudando a amortiguar el posible impacto negativo de la
politica comercial de Trump, aludiendo expresamente a la
reaccion de China en relacidn con la gestion de su tipo de
cambio real, asi como hacia una reorientacion de sus ex-
portaciones hacia Asia y Europa.

El presente cuadro quiere ahondar en algunas de estas
ideas, tratando de aportar algunos datos sobre los prime-
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ros efectos de este periodo de incertidumbre y tensién
comercial.

El primer analisis se centra en la evolucidn de los precios
interiores en EE. UU., apoyandonos en el potente andlisis
desarrollado por Carvallo, Llamas y Vazquez (2025), don-
de se realiza un seguimiento en tiempo real de los precios
diarios del comercio online tomado de la web de los cinco
mayores comercios minoristas de EE. UU. A través de nu-
meros indices, se estima el impacto de los precios de pro-
ductos domésticos o importados, apreciando una evolu-
cion dispar de ambos grupos de productos. Este analisis
es revisitado por Hufbauer y Zhang (2025), quienes ahon-
dan alin mas sobre los efectos sobre el consumidor me-
dio norteamericano.

Grafico 1. Los precios de productos domésticos e importados en EEUU

Fuente: https://www.pricinglab.org/tariff-tracker/

De forma complementaria, en una reciente investiga-

diendo con el timing de las medidas arancelarias adop-

cion de la Reserva Federal de San Louis (Dvorkin tadas. Posteriormente, al modelizar el traspaso de las
Leibovici & Santacreu, 2025), se ha analizado el efecto tarifas a los precios americanos (pass-through), encuen-

de los aranceles sobre los precios en EE. UU., aprecian-
do incrementos en los precios de los productos durade-
ros (Ej.: vehiculos, electrénica y muebles), mas expues-

tran cémo entre junio y agosto de 2025, los aranceles
explicarian 0,5 puntos porcentuales de la inflacidn
anualizada del indice general de precios al consumo de

tos al comercio internacional y los aranceles, coinci- los EE. UU.
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https://www.pricinglab.org/tariff-tracker/

Acercandonos mas a  nuestras
latitudes, el Grafico 2 A) muestra como
estdn reaccionando las exportaciones
europeas hacia EE. UU. Para ello
utilizamos datos mensuales de
Eurostat, incorporando también las
exportaciones de la UE27 hacia México
y Canada. De esta manera
pretendemos aportar dos puntos de
referencia relevantes: por un lado, al
incluir estos dos paises integrados en
la USMCA (antigua NAFTA), podriamos
apreciar efectos de desviacion de
comercio que pudieran querer eludir
parte de los aranceles jugando con las
reglas de origen. Por otro, al incluir a
Canad3, un pais que no ha elevado sus
aranceles contra la UE, pero que
mantiene una moneda de evolucion
muy pareja al délar americano, nos
permitiria atisbar qué parte del efecto
sobre las exportaciones a EE. UU. se
deberia a los aranceles y/o a la
depreciacion del délar frente al euro
observada en estos meses. Para
facilitar la interpretacion, hemos
distinguido dos periodos temporales,
uno que comprenderia desde Ia
eleccién de Trump hasta el 2 de abril
(pre-trade war) y otro, desde esta
fecha hasta la actualidad.

Como se puede apreciar, las
exportaciones europeas a los tres
mercados considerados se dispararon
en el periodo pre-trade war,
mostrando un efecto “anticipacion”,
segin el cual muchas empresas
habrian intentado evitar el impacto de
los aranceles mediante la gestion de
los suministros y el stock en el
mercado de destino. Adicionalmente,
los datos disponibles muestran una
evolucidn dispar de las exportaciones
a EE. UU. frente a los otros dos
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mercados después de abril: las
exportaciones a EE. UU. cayeron con
claridad hasta el verano, mientras que
las exportaciones a los otros dos
mercados se mantuvieron e incluso
rebotaron en los Ultimos meses
disponibles.

De forma complementaria, el panel B
del Grafico 2 muestra la evolucion de
los indices de valor unitario, proxi de
los precios de exportacion en euros
para los tres mercados considerados.
En los tres casos se observa un
repunte de los precios en el periodo
“pre-trade war”, mucho mas acusado
en el caso de EE. UU. Por el contrario,
la evolucién de este indicador de
precios de exportacion seria dispar a
partir de abril de 2025: mientras que
los precios de exportacion a EE. UU.
mantendrian una evolucién clara a la
baja, los de las exportaciones
europeas a Meéxico y Canada
mantendria  una
estable. Aunque necesitamos un
analisis mas amplio y detallado, esta
evolucién podria también apuntar
hacia cambios en los margenes para
los productos dirigidos al mercado
estadounidense, y no tanto para el
mexicano o canadiense, como una via
para encajar los aranceles sin perder
competitividad ante el consumidor
final.

evolucion mas
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“...las exportaciones
europeas a los tres
mercados considera-
dos se dispararon en
el periodo pre-trade
war, mostrando un

efecto “anticipacion.”

“...los precios de ex-
portacion a EE. UU.
mantendrian una evo-
lucion clara a la baja,
los de las exportacio-
nes europeas a Méxi-
co y Canadd manten-
dria una evolucion

mds estable.”
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Grafico 2. Evolucion de las exportaciones de la UE a la USMCA tras los aranceles.

A) Exportaciones de la UE en valor (Millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.

Cerrando aun mas el foco geografico, pasamos ahora
Grafico 3 la evolucidn de las
exportaciones espafiolas a EE. UU. y a otros mercados
de referencia. Los datos reflejan de forma clara como
el anuncio de los aranceles reciprocos del 2 de abril se
tradujo en una caida inmediata de las exportaciones a
EE. UU., pero también al resto de paises de
referencia, algo que claramente se puede relacionar
con la incertidumbre econdmica y el impasse que
sigui6 a los primeros meses de negociaciones

a analizar en el
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bilaterales. Posteriormente, se observa una clara
recuperacion del tono exportador con todos los
mercados excepto con EE. UU., cuyas tasas de
variaciéon se han mantenido por debajo de cero. La
caida registrada en agosto ha sido muy notable,
registrando tasas interanuales del —30%. Frente a lo
comentado anteriormente en relacion a
incertidumbre, esta caida recogeria ya los aranceles
pactados entre EE. UU. y la UE en julio de 2025.

la



Grafico 3. Evolucion de las exportaciones de Espaina a EE.UU. y otros paises
seleccionados. Tasas de variacion interanuales.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la AEAT.

Para terminar, el Grafico 4 presenta la
evolucién de las exportaciones a EE.
UU. con origen en las ocho
(CCAA)
seleccionadas. En este caso se utiliza un
grafico de barras para comparar la tasa
de variacion de las exportaciones en lo
que va de afo (hasta agosto de 2025)
con la evolucién de los ultimos cinco
afios, tomando como referencia el afio
2020, afio del shock del COVID19 (barra
roja). Resulta interesante comprobar
como la evolucion de las exportaciones
de estas CCAA a EE. UU. en lo que va de
afio refleja un deterioro similar (salvo
en Castilla y Ledn) al que se produjo en
aquel aciago afio de la pandemia.

Comunidades  Auténomas

En conclusion, los datos que se van
publicando, tanto a un lado como al
otro del Atlantico, apuntan hacia un
impacto moderado pero efectivo de la
guerra comercial, tanto sobre los
precios en EE. UU. como sobre los
flujos mismos de comercio, y la
evolucién de la actividad econdmica a
nivel mundial. Y esto ocurre con los
datos de los meses correspondientes a
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la moratoria de 90 dias previos a la
firma del acuerdo entre EE. UU. y la UE
en julio de 2025, recogiendo mas los
efectos de la incertidumbre que los de
los aranceles realmente aplicados, con
muy pocas excepciones (Ej.: hierro y
acero). Aun con esas, los efectos
empiezan a manifestarse. Y cabe
esperar que sigan haciéndolo, ya que
como se ha senalado, el acuerdo
alcanzado por la UE en julio fue
deficiente, y deja la puerta abierta para
nuevas medidas proteccionistas
utilizadas, por ejemplo, para lubricar
las decisiones de aumento del consumo
e inversidn en gas, tecnologia y defensa
estadounidenses (Steinberg, 2025).
Seguiremos atentos a la evolucién de
cada uno de los indicadores
disponibles, sabiendo que muchos de
los efectos tardaran en manifestarse, o
quizd queden soterrados bajo otros
eventos que los compensen. La
economia mundial esta en busca de un
nuevo estado estacionario, que seguro
no sera igual al que teniamos.
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“...la evolucion de las
exportaciones de es-
tas CCAA a EE. UU. en
lo que va de afo refle-
ja un deterioro similar
(salvo en Castilla y
Ledn) al que se produ-
jo en aquel aciago

afo de la pandemia.”

“...impacto moderado
pero efectivo de la
guerra comercial, tan-
to sobre los precios en
EE. UU. como sobre
los flujos mismos de
comercio, y la evolu-
cion de la actividad
econdmica a nivel

mundial.”
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Grafico 4. Evolucion de las exportaciones a EE. UU. de las principales CCAA exportadoras.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la AEAT.
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