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Escenario actual e impactos

Durante los primeros nueve meses de 2025, la
segunda Administracion Trump ha consoli-
dado un giro profundo hacia el proteccionismo
y el bilateralismo, rompiendo con la tradicion
multilateral que caracteriz6 la politica comer-
cial estadounidense durante décadas. Este
cambio se ha materializado principalmente en
la imposicion masiva de aranceles, amparados
en distintas disposiciones legales —Secciones
232, 301, Ley de Poderes Econ6micos de Emer-
gencia Internacional (IEEPA, por sus siglas en
inglés) y ordenes ejecutivas. Entre las medi-
das mas destacadas figuran el arancel uni-
versal del 10 % sobre la mayoria de las im-
portaciones, los aranceles del 25 %-50 % so-
bre acero y aluminio procedentes de Canada y
México, un gravamen muy elevado de 57 % en
promedio a las importaciones chinas, y nuevos
aranceles del 20 % sobre bienes para la transi-
ciéon energética provenientes de la UE, inclui-
dos vehiculos eléctricos y paneles solares. Estas
decisiones han provocado tensiones diplomati-
cas, represalias comerciales y una creciente
fragmentacion del sistema comercial interna-
cional.

El impacto méas inmediato para la Unién Eu-
ropea (UE), Espana y la Comunitat Valen-
ciana es el aumento de la incertidumbre en el
entorno comercial y de inversion. Las

empresas exportadoras europeas —especial-
mente en los sectores industrial, automovilis-
tico y tecnologico— se enfrentan a mayores
costes y pérdidas de competitividad, mien-
tras que las cadenas de suministro globales
se ven sometidas a ajustes y diversificacion.
Aunque los acuerdos alcanzados con Japon y
la UE (con un arancel general del 15 %) han
aportado cierta estabilidad temporal, las
disputas internas en EE. UU. sobre la lega-
lidad de los aranceles y la persistente con-
frontaciéon con China refuerzan un clima de
volatilidad e imprevisibilidad que obliga a las
empresas europeas a redefinir sus estrate-
gias de comercio exterior y localizacion pro-
ductiva.

Esto ha generado un intenso debate en las
esferas internacionales, medidas de represa-
lia por parte de algunos socios comerciales y
una gran incertidumbre en el panorama eco-
némico mundial. En este contexto, el obje-
tivo de este informe es proporcionar un ana-
lisis objetivo de la situacion actual en rela-
cion con la evolucion de la politica comercial
de EE. UU. y analizar las posibles repercu-
siones econdémicas para la Comunitat Valen-
ciana partiendo del anilisis de la estructura
del comercio en 2024 y las brechas arancela-
rias existentes. Este informe presenta una
primera valoracion de dichas repercusiones
en términos de reduccion de sus



exportaciones hacia EE. UU. simulando las
pérdidas potenciales y analizando las conse-
cuencias para las inversiones espafiolas en
EE. UU. Pese a las pérdidas estimadas en tér-
minos de exportaciones al mercado estadou-
nidense, el estudio subraya que parte del im-
pacto podria mitigarse mediante la reorien-
tacion de exportaciones a otros mercados y la
diversificacion de destinos. Los sectores mas
competitivos no parecen haber sufrido de
forma desproporcionada, lo que indica una
afectacion generalizada mas que especifica.
Ante este escenario, se recomienda fortalecer
las politicas publicas de apoyo a la internacio-
nalizacion, fomentar la biisqueda de merca-
dos alternativos y promover medidas de re-
siliencia frente a la volatilidad comercial glo-
bal.

La escalada arancelaria de EE. UU. en 2025
marca un punto de inflexién no solo para el
comercio, sino también para la inversion glo-
bal, con consecuencias de gran relevancia
para Espafa y el conjunto de la UE. Aunque
los aranceles se utilizan tradicionalmente
para proteger a las industrias nacionales, las
medidas recientes —en particular el arancel
universal y los incrementos sectoriales sobre
el acero, el aluminio y las importaciones pro-
cedentes de China— han elevado los costes
de producciéon, perturbado las cadenas de
valor globales y aumentado la incertidum-
bre economica. La evidencia académica e
institucional, mostrada por la Organizaciéon
para la Cooperacion y el Desarrollo Econé-
micos (OCDE), Organizacién Mundial del
Comercio (OMC), Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UN-
CTAD), indica de forma consistente que las
barreras comerciales desincentivan la inver-
sion extranjera directa (IED), al aumentar
los costes de los bienes de capital y generar
imprevisibilidad en la planificaci6on a largo
plazo. El resultado es una menor productivi-
dad, unaralentizacion de la innovacién y una
pérdida de competitividad internacional.

Para Espana —cuyo stock bruto de inversion
exterior en EE. UU. fue de 87.430 millones
de doblares en 2024—, los nuevos aranceles
impactan directamente en sectores clave
como las energias renovables, las infraes-
tructuras, la banca y la hosteleria. Empresas
como Iberdrola, Accionay Ferrovial afrontan
un incremento significativo en los costes de
proyectos y mantenimiento debido a los
aranceles sobre el acero y la maquinaria, lo
que erosiona los margenes de rentabilidad y
retrasa nuevas inversiones. En el ambito fi-
nanciero, entidades como Banco Santander
sufren efectos indirectos a través de un me-
nor crecimiento econémico y de un endure-
cimiento de las condiciones de crédito al con-
sumo. Por su parte, companias de servicios
como Melid o Amadeus afrontan un aumento
de costes operativos y una posible reduccion
de la demanda derivada de la potencial pér-
dida de poder adquisitivo de los hogares es-
tadounidenses. En conjunto, estos factores
elevan el perfil de riesgo de la inversion es-
panola en EE. UU., desincentivando su ex-
pansion y obligando a replantear las estrate-
gias a largo plazo.

Ante este escenario, las multinacionales es-
paniolas han adoptado estrategias de adapta-
cion y mitigacion del riesgo, que incluyen la
diversificacion de las cadenas de suministro,
el aumento del abastecimiento local y el
aplazamiento de proyectos intensivos en ca-
pital. Paralelamente, el Gobierno de Espana
ha puesto en marcha un paquete de apoyo
de 14.100 millones de euros para ayudar a las
empresas afectadas a absorber los sobrecos-
tes. Al mismo tiempo, la UE coordina esfuer-
zos diplomaticos para defender los intereses
econdémicos europeos y promover la estabili-
dad comercial.

En definitiva, aunque el caracter estratégico
y de largo plazo de la IED espanola en EE.
UU. ha evitado desinversiones a gran es-
cala, los aranceles de 2025 actiian como un
impuesto sobre las operaciones y un freno



al crecimiento futuro. La sostenibilidad del
corredor de inversién entre Espana y EE.
UU. dependera de la recuperacion de un
entorno comercial predecible, transparente y
basado en normas estables. Sin ello, las in-
versiones tenderan a desplazarse hacia regio-
nes que ofrezcan mayor estabilidad y claridad
regulatoria.

Recomendaciones de politica
economica

Los nuevos aranceles de EE. UU. requieren
una respuesta coordinada de politica comer-
cial y promocién exterior tanto a nivel de
la UE como de Espana. La experiencia de
2025 demuestra que la excesiva dependencia
de pocos mercados y la concentraciéon secto-
rial aumentan la vulnerabilidad ante shocks
externos. Para mitigar estos riesgos, se pro-
pone actuar en tres ejes:

1. Diversificacion de mercadosy cadenas
de suministro. Impulsando exportaciones
hacia regiones con acuerdos estables
(Asia-Pacifico, América Latina, Africa) y
promoviendo el nearshoring en paises del
Mediterraneo.

2. Apoyo financiero y fiscal a empresas ex-
portadoras. Mediante lineas de crédito del
Instituto de Crédito Oficial (ICO) y la
Compania Espafiola de Seguros de Crédito
a la Exportacion (CESCE) para empresas
afectadas por los aranceles y deducciones
temporales para proyectos de internacio-
nalizacion.

3. Diplomacia econémica y defensa co-
mercial. Reforzando el papel de la OMC, la
politica de reciprocidad de la UE y la pre-
sencia comercial en mercados alternati-
VOs.

A nivel regional —especialmente en la Comu-
nitat Valenciana—, la politica de respuesta
debe centrarse en reforzar la resiliencia del
tejido empresarial frente a los nuevos

desafios comerciales. Se propone un con-
junto de medidas orientadas a diversificar
mercados, fomentar la innovaciéon y fortale-
cer la cooperacion institucional:

1. Impulsar la innovacion tecnologica y
la transicion energética. Adaptar los
productos a las demandas de nuevos mer-
cados y mejorar la competitividad redu-
ciendo los costes energéticos. Una buena
linea de comienzo para ello es la actual co-
laboracién entre el Centro para el Desa-
rrollo Tecnolégico y la Innovacion y la Ge-
neralitat Valenciana para impulsar la in-
novacioén tecnologica, lo que puede forta-
lecer la resiliencia empresarial.

2. Crear o ampliar programas de promo-
cion de exportaciones. Apoyo a la en-
trada en nuevos mercados, enfocados so-
bre todo a las pymes en sectores particu-
larmente afectados por la subida de los
aranceles. El programa podria incluir sub-
venciones para asistir a ferias industriales
internacionales y para salvar los requisi-
tos regulatorios de entrada en nuevos
mercados exteriores. En ese momento hay
ayudas destinadas para la internacionali-
zacion que ofrece IVACE que incluyen
asesoramiento personalizado u organiza-
cion de misiones comerciales.

3. Reorientan o reenfocar parte de las
lineas de financiaciéon actuales. Los
fondos FEDER de ayuda para la interna-
cionalizacion podrian reorientarse tem-
poralmente para apoyar proyectos de em-
presas afectadas por los aranceles, por
ejemplo, cofinanciando estudios de mer-
cado alternativos o participaciones en fe-
rias en otros paises. El aval de la Genera-
litat, a través de instrumentos como el
Fondo de Avales, podria servir parcial-
mente para facilitar el acceso a la financia-
cion bancaria para empresas que ven su
cash-flow comprometido por los arance-
les. También las lineas de financiacion de



Instituto Valenciano de Finanzas (IVF)
para areas especificas como pymes tecno-
légicas, en las que también colabora con
la Sociedad de Garantia Reciproca (SGR)
en la concesion de avales.

. Fomentar alianzas publico-privadas.
Impulsar consorcios que integren empresas,
universidades y parques tecnologicos que
estén orientados a la expansion en nuevos
mercados y promover el intercambio de
buenas practicas. Por ejemplo, se puede
potenciar la Promocion Sectorial y Marca
«Made in Comunitat Valenciana» con ac-
ciones de promocién conjunta de sectores
clave como el vinicola, el carnico o la cera-
mica, incluyendo ferias internacionales
para mantener la presencia de la marca
territorial en EE. UU. a pesar de las difi-
cultades.
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5. Alinear las politicas regionales con las es-
trategias europeas de autonomia estraté-
gica abierta. Asegurando el acceso a los
fondos europeos de resiliencia y transicion
verde.

Consideraciones finales

La coyuntura actual constituye claramente
un riesgo para la economia, pero al mismo
tiempo supone una oportunidad para redefi-
nir la politica comercial y de inversién espa-
fiola y europea. La respuesta ante la politica
arancelaria estadounidense no debe limi-
tarse a una defensa reactiva, sino orientarse
hacia una estrategia estructural de resilien-
ciay diversificacién a largo plazo. Reforzar la
autonomia estratégica, modernizar las cade-
nas de suministro y fomentar la innovacion
industrial son pasos esenciales para reducir
la vulnerabilidad ante shocks externos y ga-
rantizar la sostenibilidad de la inversion a
largo plazo.



INTRODUCCION

La politica comercial de la segunda Adminis-
tracion Trump, basada en su doctrina «Ame-
rica First» (Estados Unidos primero), ha su-
puesto una ruptura radical con décadas de
apoyo de los Estados Unidos de América
(EE. UU.) alos acuerdos multilaterales de li-
bre comercio y al sistema basado en normas
de la Organizaciéon Mundial del Comercio
(OMC). En el centro de este cambio se en-
cuentra el uso extensivo de aranceles —im-
puestos sobre los productos importados—
como principal herramienta de politica eco-
ndémica, justificados por motivos de seguri-
dad nacional, proteccion de la industria y re-
duccion del déficit comercial. Con la ame-
naza de imponer aranceles elevados, se trata
ademas de ejercer presion sobre socios eco-
noémicos clave, sobre todo China.

Durante su primer mandato (2017-2021), la
Administracién Trump ya habia recurrido a
las secciones 201, 232 (seguridad nacional) y
301 (investigaciones sobre propiedad inte-
lectual y transferencia de tecnologia de
China) para imponer aranceles sectoriales.
Estas medidas afectaron a una amplia gama
de productos, entre ellos paneles solares, la-
vadoras, acero, aluminio y, particularmente,
a las importaciones desde China. Aunque la
Administracion Biden (2021-2025) adopto
un enfoque mas multilateral en la
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diplomacia comercial, mantuvo gran parte
de los aranceles introducidos durante el pri-
mer mandato de Trump, modificAndolos
solo ligeramente y llegando a ampliarlos en
algunos casos. Desde la fecha de su segunda
investidura, el 20 de enero de 2025, el presi-
dente Trump actu6 con rapidez para aplicar
una agresiva agenda comercial que ya habia
esbozado durante su campaiia electoral de
2024.

Entre las medidas clave se incluyeron inicial-
mente un «arancel universal de referencia»
del 10 % sobre la mayoria de las importacio-
nes y una politica de aranceles «reciprocos»,
dirigida contra practicamente todos los so-
cios comerciales, independientemente de los
acuerdos existentes. Ademas, ha hecho uso de
un despliegue estratégico de aranceles secto-
riales como palanca para obtener concesio-
nes en las negociaciones bilaterales. Estas
medidas han sido justificadas sobre la base
de la seguridad nacional, pero también de la
lucha contra las practicas comerciales des-
leales, la proteccion de las industrias y em-
pleos manufactureros y la correccion de los
déficits comerciales bilaterales.

La introduccion de un arancel universal su-
pone un cambio fundamental en la politica
comercial de la Administracion Trump con



respecto a la de su primer mandato, en el que
solo hizo uso de aranceles especificos dirigi-
dos contra las importaciones de productos
concretos. Los aranceles elevados se han
convertido en la nueva norma, generando un
intenso debate mundial, medidas de represa-
lia por parte de algunos socios comerciales y
una gran incertidumbre en el panorama eco-
némico mundial. En este contexto, el obje-
tivo de este informe es triple:

1. Proporcionar un analisis objetivo de la si-
tuacién actual en relacién con la evolucion
de la politica comercial de EE. UU., cen-
trandose especialmente en los aranceles
aplicados.
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2. Analizar las posibles implicaciones para la

Comunitat Valenciana en el contexto mas
amplio de Espana y la UE, partiendo del
analisis de la estructura del comercio en
2024 y las brechas arancelarias existentes.

. Ofrecer una primera valoracion de las con-

secuencias econoémicas para la Comunitat
Valenciana. En primer lugar, en términos
de reduccion de sus exportaciones hacia
EE. UU. simulando las pérdidas potencia-
les. En segundo lugar, analizando desde
un marco teorico, las consecuencias para
las inversiones espanolas en EE. UU.



ANALISIS DE LA POLITICA ARANCELARIA

ESTADOUNIDENSE EN 2025

Los primeros nueve meses (enero-septiem-
bre de 2025)* de la segunda Administracién
Trump han consolidado un cambio dréastico
en la politica comercial estadounidense ha-
cia un proteccionismo y un bilateralismo
agresivos, alejandose de los marcos multila-
terales que EE. UU. ayud¢ a establecer y que
dominaron la era posterior a la Segunda
Guerra Mundial. Este giro radical hacia el
proteccionismo y el bilateralismo de la Ad-
ministracion Trump se ha llevado a cabo
principalmente mediante la imposicion de
aranceles. Estas medidas se ejecutan a través
de los siguientes mecanismos legales, que ac-
tian como base fundamental para la aplica-
cion de los mismos:

e Seccion 301 de la Ley de Comercio de
1974: se utiliza para responder a actos,
politicas o practicas extranjeras que son
discriminatorias o que no han sido debi-
damente justificadas o razonadas y que
suponen una carga para el comercio esta-
dounidense. Esta es la principal herra-
mienta utilizada contra China.

e Seccion 232 de la Ley de Expansion Co-
mercial de 1962: permite al presidente
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ajustar las importaciones mediante aran-
celes o cuotas si el Departamento de Co-
mercio considera que amenazan con per-
judicar la seguridad nacional de EE. UU.

Autoridad de proclamacion presidencial:
en virtud del articulo II de la Constitu-
cion y de estatutos comerciales especifi-
cos, el presidente puede emitir proclama-
ciones para aplicar cambios arancelarios.

Ley de Poderes Econémicos de Emer-
gencia Internacional (IEEPA): se utiliza
para imponer aranceles adicionales a las
importaciones como medida econ6mica
de emergencia. La Administracion esta-
dounidense se bas6 en gran medida en la
IEEPA para aplicar aranceles de gran al-
cance en la primavera de 2025, lo que se
convirtié en la cuestion juridica central
de maltiples demandas, como se explica
mas adelante en este apartado.

Marco de la Orden Ejecutiva sobre Aran-
celes Reciprocos: Autoriza la introduc-
cién de «aranceles reciprocos» para ha-
cer frente a los persistentes déficits, con
el tipo del arancel pudiendo ser objeto de



negociacion entre ambos Estados. Desde
su llegada al poder, la Administracion
Trump retom6 la politica arancelaria
iniciada en el primer mandato. En los
primeros nueve meses de su segundo
mandato, ha introducido, pospuesto/re-
vocado y vuelto a implementar diversas
medidas arancelarias. A continuacion,
destacamos los acontecimientos maés
importantes que se produjeron entre
enero y septiembre de 20252.

1. El «arancel universal de referencia»:
anunciado el 4 de febrero de 2025,
solo dos semanas después de la toma
de posesion presidencial, represent6
la primera medida comercial impor-
tante de la Administracion. Entr6 en
vigor el 2 de abril de 2025, concretan-
dose en la aplicacion de un arancel ad
valorem del 10 % a casi todos los pro-
ductos importados excepto, inicial-
mente aquellos originarios de Canada y
Méxicos. Posteriormente se concedie-
ron exenciones similares a aliados
clave como Japén, Reino Unido y
Australia para permitir periodos de
negociacion bilateral La administra-
cion estadounidense promovié el
arancel universal de referencia como
una alternativa simplificada al mo-
saico de aranceles especificos utiliza-
dos durante el primer mandato de
Trump, facilitando la aplicacion de
las normas comerciales. También el 2
de abril de 2025, la administracion
emiti6 la Orden Ejecutiva numero
14257, por la que se establecia un
marco formal para la aplicacion de
aranceles reciprocos basados en la
IEEPA, tanto a nivel general como es-
pecifico para cada pais. En la practica,
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impuso un arancel béasico del 10 % a
las importaciones de todo el mundo,
al tiempo que autorizo la aplicacion
de aranceles reciprocos mas elevados
e individualizados a los paises que te-
nian los mayores superavits comer-
ciales bilaterales con EE. UU. Maés
alla de la entrada en vigor del arancel
larelevancia de esta medida radica en
que formaliza un mecanismo para
imponer aranceles punitivos sobre las
importaciones procedentes de paises
ante los que los EE. UU. presentan un
déficit comercial.

A principios de 2025, EE. UU. impuso
aranceles al acero, el aluminio y los
automoviles canadienses en virtud del
articulo 232 y otras disposiciones co-
merciales relacionadas. Dichos aran-
celes se incrementaron posterior-
mente al 50 % en junio de 2025 gene-
rando disrupciones en las cadenas de
suministro norteamericanas, profun-
damente integradas, especialmente
en los sectores automovilistico y ma-
nufacturero, lo que aumento conside-
rablemente los costes para las empre-
sas a ambos lados de la frontera. En
respuesta, Canada invocd sus dere-
chos en virtud de los acuerdos regio-
nales de libre comercio y los marcos
de la OMC, imponiendo medidas de
represalia al tiempo que emprendia
acciones legales. El 10 de abril se
anunciaron los aranceles de la Sec-
cion 232 sobre el acero y el aluminio
mexicanos, con aplicacién inmediata:
25 % sobre el aceroy 10 % sobre el alu-
minio. Esta decision puso fin de ma-
nera efectiva a la exencion temporal
de la que México disfrutaba para los



productos de acero y aluminio. La
medida provocod una fuerte reaccion
del Gobierno mexicano, que amenazo
con aranceles de represalia dirigidos
a las exportaciones agricolas estadou-
nidenses y advirti6 de una posible
suspension de la cooperacion en ma-
teria de seguridad e inmigracion. En
octubre de 2025, las negociaciones si-
guen en curso, y ambas partes tratan
de calmar la disputa evitando un de-
terioro mas amplio de las relaciones
comerciales y de seguridad.

Los aranceles de «estatus revocado»
se anunciaron el 1 de mayo de 2025,
justo en el aniversario de los primeros
aranceles de la Seccion 301, imple-
mentados en 2018 contra China. Esta
medida someti6 a revision el estatus
de nacién mas favorecida (NMF) de
China, conocido formalmente en EE.
UU. como relaciones comerciales nor-
males permanentes (Permanent Nor-
mal Trade Relations [PNTR]). Mien-
tras instaba al Congreso a aprobar
una legislacion formal sobre las
PNTR, la administraciéon actu6é de
forma unilateral invocando la Seccion
301 para imponer un arancel fijo del
60 % a todas las importaciones chi-
nas. Esta medida consolid6 y susti-
tuy6 de forma efectiva el anterior ba-
teria de aranceles de la Secciéon 301
por un tnico tipo muy elevado. La po-
litica acentu¢ la incertidumbre en las
cadenas de suministro mundiales y
sefial6 la voluntad de la administra-
cién de dar prioridad a la desvincula-
cion estratégica sobre la estabilidad
econdmica a corto plazo.

El 5 de mayo, los aranceles de la Ad-
ministracion Trump se dirigieron
contra su mayor socio comercial, la
UE, en particular, contra los bienes
para la transicién energética. EE. UU.
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introdujo un arancel del 20 % sobre
los vehiculos eléctricos, las baterias
de iones de litio, los paneles solares y
los componentes de turbinas edlicas
importados de la UE, alegando que la
UE practica «proteccionismo ecol6-
gico» mediante politicas como el Me-
canismo de Ajuste en Frontera por
Carbono (MAFC) o las subvenciones
a las industrias productoras de bienes
para la transicién energética.

El 3 de junio de 2025, el presidente
firm6 una proclamacién que am-
pliaba el alcance de los aranceles de la
Seccion 232 sobre el acero y el alumi-
nio. La medida no solo reestructuro el
marco arancelario, garantizando que
los aranceles de la Secciéon 232 se
aplicaran de forma més amplia a to-
das las categorias de productos, sino
que también duplico los tipos exis-
tentes, elevando los aranceles sobre
las importaciones de acero y aluminio
al 50 % bajo el pretexto de la protec-
cion de la seguridad nacional.

A finales de junio de 2025, EE. UU.y
Japon anunciaron que habian alcan-
zado un acuerdo comercial bilateral.
A cambio de que el tipo aplicado a sus
exportaciones quedase finalmente fi-
jado en un 15 %, Japén aceptd una se-
rie de concesiones controvertidas, en-
tre las que se incluyen: (i) aumentar
las cuotas de importacién de carne
de vacuno y porcino de EE. UU.; (ii)
reforzar la protecciéon de la propiedad
intelectual estadounidense; (iii) com-
prometerse a comprar una cantidad
minima de gas natural licuado (GNL)
estadounidense durante los proximos
cinco anos y; (iv) limitar la exporta-
cion de sus vehiculos a EE. UU. a «ni-
veles arancelarios previos a la imple-
mentacion del arancel universal de
referencia». Este acuerdo establecio



a)

el modelo para la estrategia de la Ad-
ministracion Trump: utilizar la ame-
naza de los aranceles universales de
referencia como elemento de presion
para alcanzar acuerdos bilaterales fa-
vorables a los intereses de los EE. EE.

El 21 de agosto, EE. UU. y la UE fir-
maron un Acuerdo Marco sobre Co-
mercio Reciproco, Justo y Equili-
brado (Directorate-General for Trade
and Economic Security 2025). No se
trata de un acuerdo de libre comercio
en toda regla, sino méas bien de un
«acuerdo» para establecer limites
maximos, aclarar los aranceles reci-
procos, eliminar determinados aran-
celes, comprometerse a realizar com-
pras/inversiones y reducir las barre-
ras no arancelarias. Aunque el
acuerdo ha proporcionado cierta es-
tabilidad en comparacion con la in-
certidumbre de los meses anteriores,
ha supuesto un deterioro con res-
pecto a las relaciones comerciales an-
teriores a 2025 y ha sido amplia-
mente criticado por economistas y ac-
tores politicos en la UE. Las disposi-
ciones clave incluyen:

Limites arancelarios: Se establece en
un 15 % el arancel maximo que
EE. UU. podria imponer a las importa-
ciones procedentes de la UE, pudiendo
aplicar el tipo de trato nacional (NMF)
si este resultaba mas alto. De esta ma-
nera, se fijaron los aranceles estadou-
nidenses sobre la mayoria de los pro-
ductos industriales y agricolas, intro-
duciendo asi un mayor grado de previ-
sibilidad que supone una clara mejoria
con respecto a la incertidumbre de los
meses anteriores. Por su parte la UE
también se ha comprometido a limitar
o en algunos casos eliminar los arance-
les a los productos originarios de EE.
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b)

d)

e)

UU. en los términos indicados a conti-
nuacion.

Agricultura y alimentos: La UE se
comprometié a eliminar las barreras
a los bienes agricolas y alimentarios
procedentes de EE. UU., creando nue-
vas oportunidades para los agriculto-
res estadounidenses.

Sector automovilistico: Los aranceles
sobre los automoviles y las piezas de
automovil se limitaron al 15 %, por en-
cima de su nivel en 2024 pero por de-
bajo del 25 % con el que lleg6 a ame-
nazar la Administracion Trump.

Acero y aluminio: Se mantuvieron los
aranceles estadounidenses existentes
del 50 % sobre el acero y el aluminio,
y contindan las discusiones al res-
pecto, representando un punto con-
flictivo.

Energia y semiconductores: La UE se
comprometi6é a aumentar significati-
vamente las importaciones de energia
—alrededor de 750 mil millones de
dolares estadounidenses en varios
anos— asi como de semiconductores
avanzados de origen estadouniden-
ses, necesarios para el desarrollo de
grandes modelos de IA —por importe
de 40 mil millones de dolares esta-
dounidenses—. Este compromiso se
alinea con las prioridades estratégicas
de exportacion de EE. UU.

Armamentos y equipos militares: La
UE se ha comprometido a aumentar sus
compras de equipo militar estadouni-
dense en el contexto del acuerdo



comercial, pero este compromiso es po-
litico y no juridicamente vinculante4.

g) Barreras no arancelarias: ambas par-
tes se comprometieron a reducir las
barreras no arancelarias y a mejorar
la cooperacion en materia de regula-
cion, con especial énfasis sobre la se-
guridad alimentaria y la regulacién
digital.

h) Inversiéon privada de compaiias de la
UE: La UE tiene previsto que las em-
presas europeas inviertan 600.000 mi-
llones de ddlares adicionales en «secto-
res estratégicos» en Estados Unidos an-
tes de 2028. Sin embargo, dado que se
trata de inversion privada, no de gasto
publico directo con cargo al presu-
puesto de la UE, la cifra es solo una se-
nal que es una inversiéon «prevista» o
«intencionada», mas que una inversiéon
garantizada legalmente.

Muchos de los compromisos del acuerdo son
condicionales o no vinculantes, mientras que
el acuerdo en conjunto todavia esta pendiente
de ratificacion por parte del Parlamento Eu-
ropeo. La aplicabilidad juridica es incierta y
siguen sin resolverse cuestiones delicadas,
como las que conciernen al acero y aluminio,
la reforma de la OMC o la compra de semi-
conductores o energia por parte de empresas
privadas de la UE. Con todo, el nuevo marco
representa un reajuste integral de las relacio-
nes comerciales transatlanticas. Aporta cla-
ridad a sectores clave como el automovilis-
tico, el agricola y el tecnologico, pero deja sin
resolver disputas fundamentales y supone
un claro retroceso con respecto al escenario
anterior a 2025.

Por otra parte, el uso continuado de la Admi-
nistracion Trump de los poderes de
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emergencia para imponer restricciones co-
merciales se ha enfrentado a una oleada de
impugnaciones legales desde que se introdujo
la primera ronda de aranceles. A finales de
mayo, el Tribunal de Comercio Internacional
de los EE. UU. y otros tribunales federales
comenzaron a emitir sentencias que cuestio-
naban la legalidad de los aranceles impues-
tos en virtud de la IEEPA. Estos casos se cen-
traban especificamente en la adecuacion y
los limites de las figuras legales empleadas
para imponer los aranceles reciprocos en vir-
tud de la IEEPA. En agosto de 2025, el Tri-
bunal de Apelacion del Circuito Federal de
los EE. UU. emiti6 un dictamen histoérico en
el que determinaba que la Administraciéon
habia excedido su autoridad legal al aplicar
aranceles generales basados en la IEEPA. En
respuesta, la Administracién present6 rapi-
damente una peticion al Tribunal Supremo,
que acepto acelerar la revision y programé
una vista y alegaciones orales para finales de
2025. Mientras tanto, las denuncias anterio-
res ante la OMCy los litigios paralelos siguen
activos. El resultado final de estos casos po-
dria remodelar fundamentalmente el régi-
men arancelario de los EE. UU., ya sea con-
firmando el uso de los poderes de emergen-
cia por parte de la administracion o limi-
tando drasticamente su capacidad para apli-
car tales medidas en el futuro.

Las implicaciones que tiene este cambio de
rumbo en la politica comercial de EE. UU.
para las empresas de la UE, Espafia y més en
concreto la Comunitat Valenciana giran en
torno al aumento en la incertidumbre gene-
rada por una politica comercial erratica e im-
previsible. Esta mayor incertidumbre obliga
a las empresas a plantear una estrategia de
corto y medio plazo acorde al nuevo entorno
internacional. La mayor presi6n arancelaria
por parte de EE. UU. tienen como



consecuencia directa una pérdida de com-
petitividad en las empresas que exporten a
EE. UU., sujetas a aranceles mas elevados,
dado que compiten con sus homoélogas esta-
dunidenses protegidas por las barreras de
entrada impuestas.
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FUENTES DE DATOS

El analisis empirico de este informe utiliza da-
tos de comercio internacional, y de las medidas
arancelarias impuestas por EE. UU. a la UE
para simular los efectos esperados en términos
de reduccion de las exportaciones de la Comu-
nitat Valenciana hacia EE. UU. A continuacion,
se describen en detalle las fuentes y nivel de
desagregacion de los datos empleados.

Obtenemos datos de comercio exterior de
Espafia y de la Comunitat Valenciana de Da-
taComex (MINECO). En dltimo término es-
tos datos provienen del Departamento de
Aduanas e Impuestos Especiales de la Agen-
cia Estatal de Administracién Tributaria, es-
tando disponibles por comunidades autéono-
mas con frecuencia mensual. Aparte de los
flujos agregados, los datos permiten un ana-
lisis detallado a nivel de producto (seis digi-
tos). En este informe utilizamos datos a nivel
CN2D para la parte descriptiva, es decir, la
nomenclatura combinada a nivel de dos digi-
tos («Common Nomenclature 2 digits», por
sus siglas en inglés). Aunque para las simu-
laciones utilizamos los datos a un nivel mas
desagregado, a nivel CN6D, o seis digitos, los
resultados de estas se presentan agregando
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desde CN6D a CN2D. Todos los flujos se re-
portan en millones de €.

3.2.1. Aranceles durante la Adminis-
tracion Biden en 2024

Para obtener una imagen de c6mo era la si-
tuacion arancelaria antes del inicio del se-
gundo mandato de Trump, utilizamos datos
de aranceles por productos a nivel de 6 digi-
tos. Dado que no existe un tratado de libre
comercio entre EE. UU. y la UE, el nivel de
barreras arancelarias que aplicaban en este
caso eran los de nacién maéas favorecida
(NMF). Partiendo de los aranceles a nivel de
6 digitos, extraidos de World Integrated
Trade Solution (WITS)s, los agregamos a un
nivel de 2 y 4 digitos calculando su media.
Usar este método de agregacién permite evi-
tar los sesgos que surgirian si calculasemos
una media ponderada en la que el peso de
cada producto sobre el total de importacio-
nes actuase como factor de ponderacion,
dado que el volumen de importaciones, y por
tanto su peso en el calculo, tiende a ser mas
bajos para productos con aranceles altos
(véase Heid y Larch 2016). En este sentido,



los aranceles calculados pueden ser conside- 3.2.2. Comparaciéon del cambio en

rados como un limite superior al arancel aranceles antes y durante la segunda Ad-
efectivo en vigor en cada categoria de pro- ministracion Trump en 2025
ductos.

Utilizamos los aranceles impuestos por la se-
gunda Administracion Trump vigentes a fi-
nales de septiembre de 2025. Los principales
cambios acaecidos se pueden ver en el grafico
1.

Grafico 1. Evolucién del arancel promedio aplicado por EE. UU., 2025 (%)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de The Budget Lab at Yale (2025a).
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Cabe destacar que, aunque el acuerdo entre
EE. UU.y la UE establece un arancel univer-
sal de referencia del 15 % para los productos
originarios de esta ultima, este no se aplica
en todos los casos. Por ejemplo, si el arancel
preexistente eraya mayor del 15 por ciento, se
seguira aplicando dicho arancel mas alto®.
Bienes como el acero se enfrentan a un aran-
cel especifico méas elevado mientras que
otros bienes como los medicamentos genéri-
cos 0 aeronaves quedan exentos de arance-
les. Esto implica, en la practica, que hay
un grupo de productos que no experimenta
ningtn aumento de arancel. Mostramos una
lista de estos productos en el cuadro A1 del
anexo. También significa que hay un grupo
relevante de productos cuyo aumento de la
carga arancelaria es menor al 15 %, dado que
el arancel preexistente, antes de la segunda
Administracion Trump, ya era superior a
cero. Esto puede observarse en los graficos
presentados en la siguiente seccion que inclu-
yen lineas verticales para representar el
arancel general del 15 % (o del 50 % en su
caso).

Aparte del arancel del 15 %, €l 3 de junio de
2025, el presidente Trump anunci6 un aran-
cel especial de 50 % para el acero y el alumi-
nio’. El 30 de julio, Trump anuncié ademas
un arancel del 50 % sobre el cobre y produc-
tos relacionadoss.

3.3.1.  Arancel promedio de EE. UU.

Para contextualizar lo extraordinario del ele-
vado nivel de los aranceles impuestos de la
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segunda Administracién Trump, recurrimos
a una serie que captura la evolucion histoérica
de la tasa promedio del arancel efectivo
desde 17909, elaborada por «The Budget
Lab» de la Universidad de Yale, un centro de
investigacion de politicas federales de los EE.
UU. Tal y como puede observarse en el gra-
fico 2, el arancel medio aplicado por los Es-
tados Unidos se encuentra en su nivel mas
elevado en los tltimos 90 anos, teniendo que
remontarnos a la Gran Depresién y la
Smoot-Hawley Act para encontrar barreras
tan elevadas.

3.3.2. Indice de Incertidumbre de la
Politica Comercial

Para medir la incertidumbre sobre la politica
comercial americana, empleamos el indice
desarrollado por Caldara et al. (2020)°. Este
se basa en el nimero de articulos publicados
en los periodicos mas importantes de EE. UU
que mencionan palabras como «arancel»
junto con otras como incertidumbre o,
riesgo. (Para mas detalles, véase Caldara et
al. 2020.) Este indice registr6 un creci-
miento exponencial en los primeros meses
del 2025, habiendo experimentado un leve
descenso desde entonces. Pese a todo sigue
en valores muy por encima del méaximo his-
térico previo al inicio del segundo mandato
de Trump, situado a finales de su primer
mandato, en pleno apogeo de la guerra co-
mercial con China (grafico 3).

3.3.3. Elasticidades de aranceles

Para nuestra simulaciéon cuantitativa, tene-
mos que parametrizar las funciones de



demanda para los productos exportados de
la Comunitat Valenciana a nivel de seis digi-
tos de la nomenclatura combinada (CN6D).
En concreto, tenemos que fijar la elasticidad
del comercio con respecto a un aumento del
arancel. Para ello utilizamos la base de datos
de Fontagné, Guimbard y Orefice (2022).

Dicha base de datos contiene elasticidades
arancelarias a nivel de seis digitos, pero uti-
liza la nomenclatura del sistema armonizado
en su version de 2007. Por otra parte, los

datos de comercio que utilizamos en este in-
forme estan en la version de 2004 de la No-
menclatura Combinada, que a nivel de seis
digitos es idéntico al sistema armonizado en
su dltima version de 2022. Para relacionar
ambas clasificaciones, utilizamos la tabla de
conversion del Departamento de Economia y
Asuntos Sociales, Division de Estadistica
(Department of Economic and Social Affairs,
Statistics Division) de las Naciones Unidas
(UNSTATS 2025).

Grafico 2. Evolucién del arancel promedio aplicado por EE. UU., 1790-2025 (%)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de The Budget Lab at Yale (2025a).

" Los datos se pueden descargar en Fontagné,

Guimbard y Orefice (2025).
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Grafico 3. Evolucion del indice de incertidumbre de la politica comercial, 1960-2025
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Caldara et al. (2025).
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ANALISIS GRAFICO DE LOS ARANCELES,
EL COMERCIO Y LA INCERTIDUMBRE

En esta seccidn se pone en contexto la situa-
cion anterior a 2025 relativa a los aranceles y
al comercio entre EE. UU. y la UE, desta-
cando el caso de Espana y la Comunitat Va-
lenciana en lo que al comercio se refiere y la
incertidumbre generada en el entorno glo-
bal. En cuanto a los niveles de proteccion, se
consideran tanto los aranceles aplicados por
la UE, como por EE. UU. y la brecha entre
las tasas medias por categorias de produc-
tos.

La evolucion de los aranceles impuestos por
EE. UU. desde 1790 hasta 2024, antes men-
cionada (grafico 2), es indicativa de las ten-
dencias proteccionistas observadas en el
largo plazo. Mientras el nivel promedio de
aranceles fue muy elevado hasta finales del
siglo diecinueve, alcanzando tasas por en-
cima del 50 % en 1830, y casi siempre por en-
cima del 20 %, a partir de 1870 se observa
una tendencia de liberalizacion comercial
continuada. Dicha tendencia perdura hasta
2024 con la excepciéon del periodo de entre-
guerras, a principios de los anos 1930. Sin
embargo, en octubre de 2025 el arancel
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promedio vuelve a alcanzar niveles cercanos
al 20 %, no vistos desde hace un siglo. Esto se
vereflejado en el grafico 1 que muestra la evo-
lucion de las tasas arancelarias medias de las
importaciones estadounidenses desde enero
hasta octubre. A fecha de 22 de octubre de
2025, el arancel medio es del 18 %. Como se
puede observar, partiendo de tasas muy ba-
jas en enero, la principal escalada se pro-
dujo en abril con aranceles medios cercanos
al 30 % que se redujeron considerablemente
en junio-julio con los acuerdos bilaterales al-
canzados, entre ellos el firmado con la UE,
para luego estabilizarse entre el 15-18 %. Las
actuales tasas arancelarias impuestas por
EE. UU. desde enero de 2025 han generado
unos niveles de incertidumbre extremos.
Ello se puede observar en el grafico 3 que
muestra la evolucién temporal del namero
de articulos publicados cuyo contenido hace
referencia a la incertidumbre generada por la
politica arancelaria de EE. UU. en la econo-
mia mundial. Contando con datos desde
1960, se puede observar que en 2025 el na-
mero de dichas noticias se ha multiplicado
por doce con respecto al promedio del ante-
rior quinquenio.



La elevada incertidumbre generada por la
politica arancelaria de EE. UU. tiene efectos
directos tanto sobre las decisiones inversion
internacional.

En primer lugar, cuando las empresas expor-
tadoras perciben un entorno politico y regu-
latorio inestable, tienden a reducir su expo-
sicion al riesgo, lo que se traduce en una me-
nor propension a abrir nuevos mercados,
aplazar decisiones de expansién internacio-
nal o incluso reorientar sus flujos comercia-
les hacia destinos percibidos como mas esta-
bles (Handley y Limao 2017). La incertidum-
bre también dificulta la formacion de expec-
tativas fiables sobre los precios relativos y los
margenes de rentabilidad, lo que puede indu-
cir a una reduccién en los volimenes expor-
tados o a la biisqueda de contratos maés flexi-
bles. En segundo lugar, la IED también se ve
afectada, ya que una mayor incertidumbre se
traduce en un mayor coste de oportunidad y
en una mayor posibilidad de pérdidas repen-
tinas por cambios arancelarios. Esto genera
retrasos en la materializacion de proyectos
de inversion productiva, desvio de capitales
hacia sectores considerados refugio o hacia
paises con entornos regulatorios mas previsi-
bles (Bloom 2014).

Todo ello solo ralentiza el dinamismo del co-
mercio mundial, afectando mas a economias
abiertas y con fuerte orientacién exporta-
dora, como es el caso tanto de Espana como
de la Comunitat Valenciana.

El grafico 4 muestra los veinte principales
destinos de las exportaciones de la Comuni-
tat Valenciana y de Espaiia en 2024. Aunque
los tres primeros socios comerciales coinci-
den para ambas (Francia, Alemania e Italia),
EE. UU. es el cuarto mayor destino de expor-
tacion para la Comunitat Valenciana, mien-
tras que es el sexto para Espana. Esta diver-
gencia resulta especialmente significativa en
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el contexto actual de incertidumbre arance-
laria, ya que implica que el impacto de las
medidas estadounidenses puede ser relativa-
mente mas intenso para la estructura expor-
tadora valenciana que para la del conjunto
nacional.

Por otra parte, el grafico 5 presenta los por-
centajes de los veinte primeros paises de ori-
gen de las importaciones de la Comunitat
Valenciana y Espana. Cabe destacar que, en
el caso de Espana, es China el pais que lidera
el ranking, junto con Alemania, con un diez
por ciento de cuota de mercado, mientras
que la cuota de China en la Comunitat Valen-
ciana es del dieciséis por ciento, seguida por
Italia y Alemania con poco méas de un siete
por ciento. En el caso de las importaciones,
la Comunitat Valenciana importa desde EE.
UU. Un 5,8 %de sus bienes, estando algo me-
nos expuesta a disrupciones en las cadenas
de valor que Espana con un 6,9 % de sus im-
portaciones desde empresas estadouniden-
ses.

En este contexto, es importante subrayar la
importancia de diversificar tanto el destino
de las exportaciones como el origen de las
importaciones en un entorno global caracte-
rizado por crecientes tensiones geopoliticas y
comerciales. Una mayor diversificacion reduce
la dependencia de unos pocos mercados vy,
con ello, la vulnerabilidad ante shocks espe-
cificos —ya sean arancelarios, regulatorios o
logisticos—. Para economias regionales
como la Comunitat Valenciana, cuya estruc-
tura exportadora muestra una mayor exposi-
cion a la politica arancelaria de EE. UU. y
una elevada concentracion de importaciones
desde China, avanzar hacia una estrategia de
diversificacion contribuiria a reforzar la resi-
liencia de su tejido productivo y a asegurar
una mayor estabilidad en el largo plazo.



Grafico 4. 20 principales destinos de
exportacion de Espafia y de Comunitat
Valenciana, 2025 (% de las exportaciones
totales)

a) Comunitat Valenciana
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Francia 15,21 %
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Fuente: Elaboracion propia con datos de MINECO (DataComex).

Grafico 5. 20 principales paises de origen de
las importaciones de la Comunitat Valenciana y
Espafia, 2025 (% de las importaciones totales)

a) Comunitat Valenciana
China 16,18 %
Italia 7,36 %
Alemania 723 %
Francia 7.15%
EE. UU. 5,80 %
Turquia 4,76 %
Paises Bajos 3,62 %
Portugal 3,43 %
Bélgica 2,54 %
Reino Unido 2,03 %
Japdn 1,98 %
India 1,81 %
Polonia 1,68 %
Kazajistan 64 %
Vietnam ,54 %
Rumania 141 %
Republica Checa 1,36 %
Marruecos 1,27 %
Canada 1,27 %
Hungria 1,22 %
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b) Espana
Alemania 10,68 %
China 10,67 %
Francia 8,93 %
EE. UU. 6,92 %
Italia 6,62 %
Paises Bajos 4,56 %
Portugal 78 %
Reino Unido 2,39 %
Béligica 2,39 %
Turquia 221 %
Marruecos 2,15%
Polonia 1,93 %
India 1.35%
Republica Checa 28 %
Vietnam 1,07 %
Japoén 1,05 %
Hungria 0,81 %
Rumania 0,62 %
Canada 10,62 %
Kazajistan 0,48 %
0 10 20

Fuente: Elaboracion propia con datos de MINECO (DataComex).
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Comercio Sectorial y Aranceles

4.3.

Unavez analizada la estructura geografica del
comercio de la Comunitat Valenciana y de
Espana previa al 2025, presentamos un ana-
lisis grafico de los sectores y productos mas
importantes que definen la composicion de
las exportaciones e importaciones de ambos.

Como puede observarse en el grafico 6 las
cuatro categorias mas importantes de pro-
ductos exportados a EE. UU. por la Comuni-
tat Valenciana son maquinaria eléctrica, pro-
ductos ceramicos, maquinaria mecanica y

productos quimicos diversos. Juntas suman
mas del 50 %de las exportaciones totales de
bienes a EE. UU. También se muestra el
arancel promedio aplicado a cada categoria
antes de 2025, que como puede observarse se
situaba por debajo del 5 %. En comparaciéon
con la Comunitat Valenciana, la composicion
de las exportaciones espanolas se muestra li-
geramente mas diversificada. Las cuatro pri-
meras categorias (maquinaria mecanica,
maquinaria eléctrica, combustibles y perfu-
meria y cosmética) solo representan alrede-
dor del 35 % del total exportado a EE. UU.

Grafico 6. 20 principales categorias de productos exportados a EE. UU. y el arancel aplicado en 2024
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Nota: El grafico muestra las 20 principales categorias de productos exportados a EE. UU. desde la Comunidad Valenciana en 2024 y su

porcentaje del valor de las exportaciones agregados. Para comparar, también se reporta el porcentaje que representa la misma categoria

en las exportaciones a nivel nacional (barras). También se muestra el arancel medio para esta categoria de productos aplicado por EE. UU.

(puntos). Las categorias son los capitulos de la nomenclatura comun (CN2D, por sus siglas en inglés).

Fuente: MINECO (DataComex) y Banco Mundial (WITS).

28



Grafico 7. 20 principales categorias de productos importados desde EE. UU. y el arancel aplicado en

2024 (% de las impotaciones totales)
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Nota: El grafico muestra las 20 principales categorias de productos importados desde EE. UU. a la Comunitat Valenciana en 2024 y su

porcentaje del valor de las importaciones agregados. Para comparar, también se reporta el porcentaje que representa la misma categoria

en las importaciones a nivel nacional (barras). También se muestra el arancel medio para esta categoria de productos aplicado por la UE

(puntos). Las categorias son los capitulos de la nomenclatura comun (CN2D, por sus siglas en inglés).

Fuente: MINECO (DataComex) y Banco Mundial (WITS).

En cuanto a las importaciones como puede
verse en el grafico 7 estas presentan un mayor
grado de concentracion por productos para
Espafia que para la Comunitat Valenciana.
Espana importa principalmente combusti-
bles minerales y productos farmacéuticos
desde EE. UU., representando conjunta-
mente cerca del 55 % de las importaciones to-
tales. Le siguen maquinaria mecanica, Optica
y medicién y aeronaves, que en conjunto re-
presentan el 18 %. De estas partidas, eran las
aeronaves las que estaban sujetas a un mayor
gravamen arancelario antes de la segunda
Administraciéon Trump, cercano al 15 %. Por
el contrario, la Comunitat Valenciana pre-
senta una composicion mas diversificada en
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sus importaciones desde EE. UU. Lidera el
ranking la categoria de frutas y cortezas con
casi el 20 %, seguida de vehiculos y combus-
tibles minerales, con alrededor del 15 % cada
una, y maquinaria eléctrica, con casi el 11 %.
En cuanto a las tasas arancelarias aplicadas
por la UE a estas importaciones, cabe desta-
car que las dos primeras categorias estaban
sujetas a gravamenes medios entre el 20 y el
25 % antes del 2025, mientras que ahora po-
drian quedar exentas las primeras (dado el
compromiso de la UE de eliminar las barre-
ras a los bienes agricolas y alimentarios pro-
cedentesde EE. UU.) y mantenerse las segun-
das.



Estas diferencias en la concentracién de im-
portaciones y exportaciones por productos
tienen importantes implicaciones econ6mi-
cas. La mayor diversificacion de las exporta-
ciones e importaciones reducen la exposi-
cion a posibles disrupciones especificas, ya
sean derivadas de aumentos arancelarios,
cambios regulatorios o problemas en las ca-
denas de suministro. En este contexto, pro-
mover una diversificacion tanto en el origen
de las importaciones como en los destinos de
exportacion constituye una estrategia clave
para aumentar la resiliencia econémica
frente a la incertidumbre.

Uno de los principales argumentos esgrimi-
dos por la segunda Administracion Trump
para justificar la imposicion de aranceles
mas elevados a partir de 2025 fue la necesi-
dad de reducir los déficits comerciales bilate-
rales. Segtin su diagnéstico, estos resultaban
de un trato injusto hacia las exportaciones
estadounidenses. En esta narrativa, los défi-
cits eran presentados como evidencia de que
EE. UU. soportaba tasas arancelarias mas al-
tas en el acceso a los mercados extranjeros
que las que aplicaba a sus socios comerciales.
Asi, el desequilibrio comercial se atribuia a
una supuesta asimetria en las condiciones de
acceso a los mercados, considerando que
esto legitimaria el uso de medidas proteccio-
nistas para «nivelar el terreno de juego». Sin
embargo, este razonamiento ha sido objeto
de amplia critica en la literatura econémica.
En primer lugar, los déficits comerciales no
son unicamente el resultado de diferencias
arancelarias, sino que reflejan factores ma-
croecondémicos mas estructurales, como un
exceso de absorcion agravado por déficit pu-
blicos voluminosos y persistentes y la rela-
cion entre ahorro e inversion interna Krug-
man (2018), asi como también reflejan la
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fortaleza del dolar americano con respecto a
otras monedas (Itskhoko y Mukhin 2025).
En segundo lugar, con la mayoria de sus so-
cios comerciales las exportaciones de EE.
UU. se enfrentaban a aranceles NMF, siem-
pre dentro de los limites negociados en la Or-
ganizacion Mundial del Comercio (OMC),
por lo que el nivel de las barreras arancela-
rias era relativamente bajo y de caracter no
discriminatorio. Empleando los aranceles
medios por grandes grupos de productos,
agregados a nivel de dos digitos de CN2D*2,
observamos que las brechas méas pronuncia-
das se concentran en los sectores de Produc-
tos alimenticios, Productos animales y Agri-
cultura (grafico 8).

En estos casos, la UE impone aranceles sig-
nificativamente mas elevados a las importa-
ciones procedentes de EE. UU. que los que
este aplica a bienes europeos. La diferencia
resulta particularmente llamativa para Pro-
ductos animales, donde el arancel medio eu-
ropeo es aproximadamente siete veces supe-
rior al aplicado por EE. UU. Le siguen los
productos agrupados como Agricultura, con
tasas que triplican las estadounidenses, y los
Productos alimenticios, donde los gravame-
nes europeos duplican a los de EE. UU. Estas
diferencias arancelarias tienen implicacio-
nes relevantes tanto en el plano econémico
como en el politico. Por un lado, refuerzan la
narrativa estadounidense de que sus expor-
taciones enfrentan un acceso mas restrictivo
en los mercados europeos, lo cual fue utili-
zado por la Administracién Trump como ar-
gumento central para justificar la adopcion
de medidas proteccionistas. Por otro lado,
desde la perspectiva europea, estas brechas
responden en gran medida a la necesidad de
proteger sectores sensibles, como la agricul-
tura y la ganaderia, tradicionalmente sujetos
a una mayor presion politica interna. Con
respecto a las demas categorias de



productos, los aranceles medios estadouni-
denses superan ligeramente a los europeos
en cinco de ellas: Textil y confeccién; Calzado
y complementos; Pieles y cuero; Piedra, vi-
drio y ceramica e Instrumentos y otras ma-
nufacturas. Mientras que se da el caso con-
trario para Vehiculos y transporte; Plasticoy
caucho; Quimicos y farmacéuticos; Metalesy
manufacturas metalicas y Maquinaria y elec-
tronica. Por altimo, para las dos categorias
restantes, Madera, papel y productos simila-
res y Minerales, la brecha es practicamente
inexistente. Estas diferencias indican que
EE. UU. aplicaba tasas arancelarias més al-
tas que la UE en sectores tradicionales —con
la excepcion de Productos animales, agricul-
tura y productos alimenticios para los que el
arancel aplicado por la UE es mucho maés
alto—, mientras que los aranceles de la UE
excedian los aplicados por EE. UU, en

sectores que producen bienes diferenciados.
La imposicién de un arancel general del 15 %
a la mayoria de los productos implica, en tér-
minos de proteccion media, una enorme
subida para todos los grupos de productos.
Aunque el arancel promedio aplicado por la
UE si se aproximaba o incluso superaba en
2024 la barrera del 15 % en algunas catego-
rias de productos como los productos anima-
les (14,0 %) y alimenticios (17,8 %) el arancel
promedio aplicado por los EE. UU. se situaba
muy por debajo del 15 %, siendo las catego-
rias de productos textiles y calzado y comple-
mento las que més se acercan al 15 %. No obs-
tante, dado que los aranceles se fijan por pro-
ducto es necesario descender a niveles mas
desagregados para analizar las implicaciones
de los cambios en los niveles de proteccion
arancelaria.

Grafico 8. Brecha arancelaria entre EE. UU. y UE a nivel agregado, 2024 (%)
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Nota: El grafico muestra la diferencia en el arancel medio simple entre EE. UU. y UE a nivel de agregados de categorias de CN2D en

2024, i. e, antes de la segunda Administracion Trump. La linea vertical indica el arancel de referencia del 15 % impuesto por la segunda

Administracion Trump a las exportaciones de la UE hacia EE. UU.

Fuente: Banco Mundial (WITS).
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Grafico 9. Brecha arancelaria entre EE. UU. y UE para productos de origen animal, 2024 (%)
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Nota: El grafico muestra la diferencia en el arancel medio simple entre EE. UU. y UE a nivel de CN2D para productos de origen animal en

2024, i. e., antes de la segunda Administracién Trump. La linea vertical indica el arancel de referencia del 15 % impuesto por la segunda

Administracion Trump a las exportaciones de la UE hacia EE. UU.

Fuente: Banco Mundial (WITS).

Un andlisis mas granular requiere exami-
nar categorias de productos con un mayor
nivel de desagregacion. El grafico 9 analiza
los Productos animales a nivel de 2 digitos,
mostrando que los aranceles medios de la
UE son muy superiores a los de EE. UU. en
todos los productos de origen animal, siendo
Lacteos, huevos y miel la categoria que pre-
senta la mayor diferencia, seguida por Car-
nes y despojos y Pescado y mariscos. Solo en
Otros productos animales los aranceles de
EE. UU. superan a los de la UE, pero con ta-
sas menores al 15 %, igual que en el resto de
las categorias. De este modo el nuevo arancel
del 15 % da lugar a incrementos notables en
los aranceles medios en todas las
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subcategorias con aumentos que van desde
los 1,6 puntos porcentuales (pp) de los lac-
teos a los 14,6 de Otros productos animales.

En el grafico 10 para productos del grupo
Agricultura, los aranceles medios de la UE
también superan a los de los EE. UU. en to-
das las subcategorias menos una (Otros ve-
getales) aunque solo en una exceden el 15 %.
Las brechas arancelarias para Molineria y
derivados y Cereales son de 20 y 10 puntos
porcentuales, respectivamente, con arance-
lesentorno al 2 yal1%en EE. UU. Cabe des-
tacar que la mayoria de las tasas al menos do-
blan o triplican las estadounidenses.



Grafico 10. Brecha arancelaria entre EE. UU. y UE para agricultura, 2024 (%)
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Nota: El grafico muestra la diferencia en el arancel medio simple entre EE. UU. y UE a nivel de CN2D para agricultura en 2024, i. e., antes de

la segunda Administracion Trump. La linea vertical indica el arancel de referencia del 15 % impuesto por la segunda Administracion Trump

a las exportaciones de la UE hacia EE. UU.

Fuente: Banco Mundial (WITS).

En el grafico 11 se muestra que, dentro de la
categoria de Productos alimenticios, son las
Preparaciones céarnicas las que presentan
una brecha méas pronunciada, con un arancel
medio siete veces mayor al de EE. UU., se-
guida por Residuos alimentarios, Prepara-
ciones vegetales y Cereales y pasteleria. Sin
embargo, las brechas son mucho menores
para Bebidas y alcohol, Cacao y derivados y
para Alimentos diversos. Solo para una in-
dustria, Tabaco y sucedaneos, es mayor el
arancel aplicado por EE. UU., con un arancel
medio que supera 3 puntos porcentuales al
de la UE, en torno al 25.6 %. Tanto en esta
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industria como en la de azucares y confiteria
las exportaciones de la EU con destino a EE.
UU. seguirian enfrentando el mismo arancel
que en 2024, por estar este por encima del 15
%.

En definitiva, al descender a un mayor nivel
de desagregaciéon por productos se observa
que las barreras arancelarias impuestas por
la UE a las importaciones de productos agri-
colas y alimenticios son mucho mas elevadas
que las que impone en promedio los EE. UU.



Grafico 11. Brecha arancelaria entre EE. UU. y UE para productos alimenticios, 2024 (%)
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Nota: El grafico muestra la diferencia en el arancel medio simple entre EE. UU. y UE a nivel de CN2D para productos alimenticios en 2024, i.

e., antes de la segunda Administracion Trump. La linea vertical indica el arancel de referencia del 15 % impuesto por la segunda Adminis-

tracion Trump a las exportaciones de la UE hacia EE. UU.

Fuente: Banco Mundial (WITS).

Los siguientes grandes grupos por orden dela
CN2D hacen referencia a productos poco ela-
borados, como Minerales, productos Quimi-
cos y farmacéuticos y Plasticos y caucho, cu-
yos niveles de proteccidén se muestran respec-
tivamente en los graficos 12, 13 y 14. Estos son
en general bajos para ambas areas comerciales,
especialmente en las tres subsecciones del
grupo Minerales, donde los aranceles me-
dios estaban por debajo del uno por ciento
y eran nulos para Minerales metalicos en la
UE en 2024. Esto implica que los aranceles
medios han pasado a ser significativamente
superiores una vez aplicada la nueva tasa del
15 %.
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En el grupo de productos Quimicos y farma-
céuticos, cabe destacar que la tasa media
arancelaria para productos farmacéuticos
eranula en la UE y s6lo del 0,3 % en EE. UU.
(ver grafico 13). En este grupo el nuevo aran-
cel aplicado por EE. UU. implica incremen-
tos de proteccién media que iran desde 11,2
hasta 15 puntos porcentuales.

Para las industrias de Plasticos y Caucho
(grafico 14) también se veran sujetas a un in-
cremento medio de la proteccion arancelaria
de entre 10,2 pp y 13,2 pp.



Grafico 12. Brecha arancelaria entre EE. UU. y UE para minerales, 2024 (%)
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Nota: El grafico muestra la diferencia en el arancel medio simple entre EE. UU. y UE a nivel de CN2D para minerales en 2024, i. e., antes de
la segunda Administracién Trump. La linea vertical indica el arancel de referencia del 15 % impuesto por la segunda Administracion Trump
a las exportaciones de la UE hacia EE. UU.

Fuente: Banco Mundial (WITS).

Grafico 13. Brecha arancelaria entre EE. UU. y UE para quimicos y farmacéuticos, 2024 (%)
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Nota: El grafico muestra la diferencia en el arancel medio simple entre EE. UU. y UE a nivel de CN2D para productos quimicos y farmacéuticos
en 2024, i. e., antes de la segunda Administracion Trump. La linea vertical indica el arancel de referencia del 15 % impuesto por la segunda
Administracion Trump a las exportaciones de la UE hacia EE. UU.

Fuente: Banco Mundial (WITS).
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Grafico 14. Brecha arancelaria entre EE. UU. y UE para plasticos y caucho, 2024 (%)
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Nota: El grafico muestra la diferencia en el arancel medio simple entre EE. UU. y UE a nivel de CN2D para plasticos y caucho en 2024, i. e,

antes de la segunda Administracion Trump. La linea vertical indica el arancel de referencia del 15 % impuesto por la segunda Administracion

Trump a las exportaciones de la UE hacia EE. UU.

Fuente: Banco Mundial (WITS).

A parte del sector de alimentos y bebidas
ya visto, pasamos a analizar las brechas en
otros sectores tradicionales que incluyen
Pieles y cuero; Madera, papel y productos si-
milares; Textil y confecciéon; Calzado y com-
plementos y Piedra, vidrio y ceramica. El
grafico 15 muestra tasas de proteccion media
estadounidenses superiores alas dela UE en
el grupo agregado de Pieles y cuero. Por ca-
tegorias de productos a dos digitos, son las
manufacturas de Cuero las que experimen-
tan un menor incremento en la proteccion,
de poco mas del 7 %, mientras que Pieles y
Cuero y Peleteria sufren incrementos de
cerca del 13 %.

También en el grupo de Madera, papel y pro-
ductos similares, como se puede ver en el
grafico 16, se producen incrementos
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maximos en tasas arancelarias medias (de 15
pp) en tres subsecciones cuyas tasas aplica-
das era cero por parte de las dos areas eco-
ndémicas (Pasta de madera; Papel y carton y
Editorial y grafica) y de entre 11 pp y 13-5 pp
en los tres restantes.

Para el sector Textil y confeccién, represen-
tado en el grafico 17, en 2024 el arancel apli-
cado por la UE era superior al de los EE. UU.
en 7 subcategorias de productos, siendo infe-
rior en las otras 7. El arancel aplicado por EE.
UU. iba desde el 0,7 % al 12,7 %, por lo que ha-
bra subcategorias de productos textiles que
apenas experimentaran cambios en el arancel
aplicado mientras que otras experimentaran
un aumento muy notable, oscilando entre el
aumento de 2 pp de Ropa de punto y 14 pp de
Otras fibras vegetales.



Grafico 15. Brecha arancelaria entre EE. UU. y UE para pieles y cuero, 2024 (%)
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Nota: El grafico muestra la diferencia en el arancel medio simple entre EE. UU. y UE a nivel de CN2D para pieles y cuero en 2024, i. e., antes
de la segunda Administracion Trump. La linea vertical indica el arancel de referencia del 15 % impuesto por la segunda Administracion
Trump a las exportaciones de la UE hacia EE. UU.

Fuente: Banco Mundial (WITS).

Grafico 16. Brecha arancelaria entre EE. UU. y UE para madera, papel y productos similares, 2024 (%)
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Nota: El grafico muestra la diferencia en el arancel medio simple entre EE. UU. y UE a nivel de CN2D para productos de madera, papel y
productos similares en 2024, i. e, antes de la segunda Administracion Trump. La linea vertical indica el arancel de referencia del 15 %
impuesto por la segunda Administracion Trump a las exportaciones de la UE hacia EE. UU.

Fuente: Banco Mundial (WITS).
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Grafico 17. Brecha arancelaria entre EE. UU. y UE para textil y confeccidn, 2024 (%)
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Nota: El grafico muestra la diferencia en el arancel medio simple entre EE. UU. y UE a nivel de CN2D para productos de textil y confeccién

en 2024, i. e, antes de la segunda Administracion Trump. La linea vertical indica el arancel de referencia del 15 % impuesto por la segunda

Administracion Trump a las exportaciones de la UE hacia EE. UU.

Fuente: Banco Mundial (WITS).

Las brechas arancelarias para las subcatego-
rias del Calzado y complementos (grafico 18)
son muy reducidas y en todas menos en una
el arancel aplicado por EE. UU. es ligera-
mente superior. En Calzado, los aranceles
medios eran casi idénticos en los dos lados
del Atlantico, con solo una décima de diferen-
cia, que ahora se agrandara como conse-
cuencia del aumento de 4 pp en el aran-
cel aplicado por los EE. UU. El aumento
de las barreras arancelarias enfrentadas
por las exportaciones en las otras tres
subcategorias de productos oscila entre 10

pp y 12 pp.

En las subcategorias del grupo Piedra, vidrio
y ceramica, las tasas medias arancelarias se
muestran en el grafico 19, cuyas brechas en
2024 eran limitadas. Es relevante hacer re-
ferencia a la Ceramica por la presencia del
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clister de esta industria en la provincia de
Castellon. Para ésta la tasa media arancelaria
escala algo mas de 10 puntos porcentuales,
con la consecuente pérdida de competitivi-
dad en el mercado estadounidense. Un au-
mento similar se observa para el Vidrio y
algo mayores para los demas productos de
este grupo.

En Metales y manufacturas metalicas, el gra-
fico 20 muestra tasas bajas de proteccion
arancelaria en 2024, por lo que se derivan
aumentos muy significativos, especialmente
para las industrias del Hierro y acero, Alu-
minio y el Cobre, dado que para ellas el
arancel pasa a ser del 50 % a partir de junio
de 2025 como indica la linea vertical dis-
continua. Para las demés subsecciones los
incrementos medios de las tasas arancelarias
son de entre 12 pp y 14 pp.



Grafico 18. Brecha arancelaria entre EE. UU. y UE para calzado y complementos, 2024 (%)
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Nota: El grafico muestra la diferencia en el arancel medio simple entre EE. UU. y UE a nivel de CN2D para productos de calzado y comple-
mentos en 2024, i. e, antes de la segunda Administracién Trump. La linea vertical indica el arancel de referencia del 15 % impuesto por la
segunda Administracién Trump a las exportaciones de la UE hacia EE. UU.

Fuente: Banco Mundial (WITS).

Grafico 19. Brecha arancelaria entre EE. UU. y UE para piedra, vidrio y ceramica, 2024 (%)
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Nota: El grafico muestra la diferencia en el arancel medio simple entre EE. UU. y UE a nivel de CN2D para piedra, vidrio y ceramica en 2024,
i. e, antes de la segunda Administracion Trump. La linea vertical indica el arancel de referencia del 15 % impuesto por la segunda Adminis-
tracion Trump a las exportaciones de la UE hacia EE. UU.

Fuente: Banco Mundial (WITS).
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Grafico 20. Brecha arancelaria entre EE. UU. y UE para metales y manufacturas metalicas, 2024 (%)
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Nota: El grafico muestra la diferencia en el arancel medio simple entre EE. UU. y UE a nivel de CN2D para metales y manufacturas metalicas

en 2024, i. e., antes de la segunda Administracion Trump. La linea vertical continua indica el arancel de referencia del 15 % impuesto por la

segunda Administracién Trump a las exportaciones de la UE hacia EE. UU. La linea vertical discontinua indica el arancel particular del 50 %

impuesto a aluminio, cobre, y acero por la segunda Administracién Trump.

Fuente: Banco Mundial (WITS).

Por dltimo, para sectores que incluyen pro-
ductos mas sofisticados, como los son los
grupos de Maquinaria y material eléctrico,
Vehiculos y transporte e Instrumentos y
otras manufacturas, los graficos 21, 22 y 23
muestran de nuevo brechas reducidas previas
a 2025, que se amplian con la nueva tasa uni-
versal del 15 %y reflejan aumentos medios de
proteccion arancelaria de alrededor del 13 pp
en el primer grupo (Maquinaria eléctrica y
Maquinaria mecanica), de entre 10 ppy 14
pp en Vehiculos y otros medios de transporte
y entre 10 pp y el 15 pp para Instrumentos y
otras manufacturas.
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Este aumento en el arancel medio aplicado
por parte de EE. UU. a los productos origina-
rios de Espana tendra consecuencias sobre el
volumen de exportaciones espafolas y de la
Comunitat Valenciana que se analizan en las
siguientes secciones. En cualquier caso, dado
que otros paises se enfrentan a aranceles
mas elevados que la UE en EE. UU,, la posi-
cion en cuanto a competitividad de la UE, y
por tanto de Espana, mejora en términos re-
lativos.



Grafico 21. Brecha arancelaria entre EE. UU. y UE para maquinaria y material eléctrico, 2024 (%)
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Nota: El gréfico muestra la diferencia en el arancel medio simple entre EE. UU. y UE a nivel de CN2D para productos de maquinaria y material
eléctrico en 2024, i. e., antes de la segunda Administracion Trump. La linea vertical indica el arancel de referencia del 15 % impuesto por la
segunda Administracién Trump a las exportaciones de la UE hacia EE. UU.

Fuente: Banco Mundial (WITS).

Grafico 22. Brecha arancelaria entre EE. UU. y UE para vehiculos y transporte, 2024 (%)
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Nota: El gréfico muestra la diferencia en el arancel medio simple entre EE. UU. y UE a nivel de CN2D para vehiculos y transporte en 2024, i.
e., antes de la segunda Administracion Trump. La linea vertical indica el arancel de referencia del 15 % impuesto por la segunda Adminis-
tracion Trump a las exportaciones de la UE hacia EE. UU. Para aeronaves, el arancel acordado es 0.

Fuente: Banco Mundial (WITS).
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Grafico 23. Brecha arancelaria entre EE. UU. y UE para instrumentos y otras manufacturas, 2024 (%)
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Nota: El grafico muestra la diferencia en el arancel medio simple entre EE. UU. y UE a nivel de CN2D para instrumentos y productos similares

en 2024, i. e., antes de la segunda Administracion Trump. La linea vertical indica el arancel de referencia del 15 % impuesto por la segunda

Administracion Trump a las exportaciones de la UE hacia EE. UU.

Fuente: Banco Mundial (WITS).

Evolucion del Comercio en 2025

4.5.

Las medidas arancelarias no necesariamente
reducen los déficits globales, sino que tien-
den a reorientar el comercio hacia otros so-
cios, encarecer los bienes intermedios im-
portados y, en ultima instancia, afectar la
competitividad de las propias empresas esta-
dounidenses. En este sentido, la justificacion
politica de los aranceles basada en el déficit
bilateral ignora tanto la naturaleza multila-
teral de las cadenas de valor como la comple-
jidad de los determinantes del comercio in-
ternacional. Mas que corregir un supuesto
«trato desigual», la politica arancelaria esta-
dounidense ha contribuido a aumentar la
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incertidumbre global, afectando las decisio-
nes de inversion y las estrategias de diversi-
ficacion de los flujos comerciales de paises
altamente integrados en el mercado norte-
americano, como es el caso de la Comunitat
Valenciana en el &mbito de las exportaciones
ceramicas y de bienes de equipo.

Después de haber analizado la estructura de
las exportaciones e importaciones en 2024,
es decir, antes de la escalada arancelaria,
presentada en la seccion 3.3, es relevante es-
tudiar la evolucion temporal del comercio
tanto para Espafia como para la Comunitat
Valenciana con el mundo y con EE. UU. El
uso de datos mensuales, disponibles hasta



junio de 2025, nos permiten analizar si la
tendencia ha cambiado en los primeros me-
ses del afio y en los dos meses siguientes al 2
de abril de 2025. La evolucién, tanto de las
exportaciones como de las importaciones es
muy dispar y no presenta patrones claros de
estacionalidad. Se presentan en cada grafico
los datos reales, asi como también las series
desestacionalizadas, tendencia lineal y una
tendencia suavizada basada en estimaciones
locales de diagramas de dispersiéon. Es im-
portante apuntar que no se pue den extraer
conclusiones con respecto a la incidencia de
los cambios en politica comercial de los si-
guientes graficos. Para ello serda necesario
realizar simulaciones basadas en las elastici-
dades de comercio con respecto a los arance-
les para productos especificos que se presen-
tara en la siguiente seccidon de este informe.
Por tanto, a continuacién, se comenta la
evolucion de cada flujo especifico de comer-
cio en base a la tendencia local suavizada de
las series de comercio.

Como se observa en el grafico 24 el valor de
las exportaciones de la Comunitat Valen-
ciana hacia el mundo (incluyendo a EE. UU.)
disminuy6 ligeramente entre enero de 2022
y octubre 2024 y remont6 en los meses si-
guientes, especialmente en mayo y junio de
2025. En cuanto a las exportaciones hacia
EE. UU,, se observa una ligera tendencia cre-
ciente entre enero de 2022 y noviembre de
2024, que pasa a ser decreciente en los doce
meses siguientes y se recupera entre enero y
abril de 2025. Sin embargo, en mayo y espe-
cialmente en junio de 2025 se observa una
importante reduccion del valor de las exporta-
ciones dela Comunitat Valenciana a EE. UU.
En comparacion, las exportaciones de Es-
pana hacia el mundo y hacia EE. UU. pre-
sentan una tendencia creciente (continuada
desde marzo de 2023) y decreciente (desde
enero de 2023), respectivamente, a lo largo
de casi todo el periodo analizado.
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En lo referente a las importaciones, el gra-
fico 25 muestra en la parte superior que la
Comunitat Valenciana ha incrementado el
valor de sus importaciones a partir de
enero de 2024, mientras que desde EE. UU.
los valores han disminuido de forma cons-
tante, aunque de forma mas pronunciada
hasta mitad de 2023, para luego estabilizarse
y volver a aumentar en la primera mitad de
2025. Dado que la estructura arancelaria de
la UE no se ha modificado, esta evoluciéon
estd probablemente relaciona con el ciclo
econoémico y otros factores que explican la
competitividad y el comercio internacional.
Las tendencias observadas para las importa-
ciones espafiolas totales y desde EE. UU.
(parte inferior del grafico) no difieren de forma
significativa de las de la Comunitat Valenciana.

Por ultimo, el grafico 26 presenta la evolu-
cion mensual de las exportaciones de la Co-
munitat Valenciana para 15 grandes grupos
de productos, que agrupan sectores a nivel
CN2D, para los que se presentaron las bre-
chas arancelarias en la subseccién 4.4. Se
observa una tendencia lineal positiva de las
exportaciones de productos Quimicos y far-
macéuticos, Plasticos y caucho, Textil y con-
feccidon, Metales y manufacturas metélicas y
Maquinaria y material eléctrico, mientras
que es claramente negativa y pronunciada
para Animales vivos, Agricultura, Calzado y
complementos, Vehiculos de transporte e
Instrumentos y similares. Aunque para los
ultimos dos grupos las exportaciones se han
estabilizado desde enero de 2024. Para el
resto de grandes grupos, la evoluciéon es un
tanto erratica y estd sujeta a variaciones
mensuales que no presentan en general un
patron estacional. La tendencia suavizada
presenta ligeras desviaciones de la tendencia
lineal, sin cambios destacables en los tltimos
meses con datos disponibles.



Grafico 24. Evolucién mensual de las exportaciones, enero 2022 — julio 2025 (millones de euros)

a) Exportaciones totales de la Comunitat Valenciana
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Grafico 24 (cont.). Evolucion mensual de las exportaciones, enero 2022 — julio 2025 (millones de

euros)
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Nota: El grafico muestra la evolucion de las exportaciones mensuales de la Comunitat Valenciana y de Espaiia hacia el mundo y a EE. UU. La
linea continua negra representa los datos originales. La linea discontinua azul representa los datos desestacionalizados utilizando el método
TRAMO-SEATS del library de R rjd3tramoseats que forma parte de la suite de cddigos JDemetra+ siguiendo la recomendacién de Eurostat
y INE. La linea continua roja representa la tendencia lineal. La linea de puntos naranja representa la tendencia suavizada estimado por un
modelo LOESS (por sus siglas en inglés, locally estimated scatterplot smoothing o suavizado de diagramas de dispersion estimado local-
mente). En el panel (b), TRAMO-SEATS no detecta ninguna componente estacional, y la serie desestacionalizada coincide con los datos
originales.

Fuente: MINECO (DataComex).
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Grafico 25. Evolucion mensual de las importaciones, enero 2022 — julio 2025 (millones de euros)

a) Importaciones totales de la Comunitat Valenciana
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Grafico 25 (cont.). Evolucion mensual de las importaciones, enero 2022 — julio 2025 (millones de
euros)

c) Importaciones totales de Espafia
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Nota: El gréfico muestra la evolucion de las importaciones mensuales de la Comunitat Valenciana y de Espafa desde el mundo y desde EE.
UU. La linea continua negra representa los datos originales. La linea discontinua azul representa los datos desestacionalizados utilizando el
método TRAMO-SEATS del library de R rjd3tramoseats que forma parte de la suite de cédigos JDemetra+ siguiendo la recomendacién de
Eurostat y INE. La linea continua roja representa la tendencia lineal. La linea de puntos naranja representa la tendencia suavizada estimado
por un modelo LOESS (por sus siglas en inglés, locally estimated scatterplot smoothing, o suavizado de diagramas de dispersion estimado
localmente). En los paneles (b) y (d), TRAMO-SEATS no detecta ninguna componente estacional, y la serie desestacionalizada coincide con
los datos originales.

Fuente: MINECO (DataComex).
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Grafico 26. Evolucion de las exportaciones mensuales de la Comunitat Valenciana a EE. UU. por sector,

enero 2022 — julio 2025 (millones de euros)
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Grafico 26 (cont.). Evolucidon de las exportaciones mensuales de la Comunitat Valenciana a EE. UU.

por sector, enero 2022 — julio 2025 (millones de euros)
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Grafico 26 (cont.). Evolucidon de las exportaciones mensuales de la Comunitat Valenciana a EE. UU.

por sector, enero 2022 — julio 2025 (millones de euros)
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Grafico 26 (cont.). Evolucidon de las exportaciones mensuales de la Comunitat Valenciana a EE. UU.

por sector, enero 2022 — julio 2025 (millones de euros)
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Grafico 26 (cont.). Evolucidon de las exportaciones mensuales de la Comunitat Valenciana a EE. UU.

por sector, enero 2022 — julio 2025 (millones de euros)
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Grafico 26 (cont.). Evolucidon de las exportaciones mensuales de la Comunitat Valenciana a EE. UU.
por sector, enero 2022 — julio 2025 (millones de euros)
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Grafico 26 (cont.). Evolucidon de las exportaciones mensuales de la Comunitat Valenciana a EE. UU.

por sector, enero 2022 — julio 2025 (millones de euros)
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Grafico 26 (cont.). Evolucidon de las exportaciones mensuales de la Comunitat Valenciana a EE. UU.
por sector, enero 2022 — julio 2025 (millones de euros)

o) Instrumentos y similares
35 4
30
25 -
20 -

15 +

10 A

0 T rorr o oo ... ,n ., n .., .n, ., . ....nn..nn. .. ... .../, . T, T, T T..T 1

01/2022 07/2022 01/2023 07/2023 01/2024 07/2024 01/2025 07/2025

e Exportaciones observadas e Tendencia Suavizada

@» e» e Desestacionalizado Tendencia Lineal

Nota: El grafico muestra la evolucion de las exportaciones mensuales de la Comunitat Valenciana a EE. UU. por sector agregado a nivel
CN2D. La linea continua negra representa los datos originales. La linea discontinua azul representa los datos desestacionalizados utilizando
el método TRAMO-SEATS del library de R rjd3tramoseats que forma parte de la suite de cdédigos JDemetra+ siguiendo la recomendacion
de Eurostat y INE. La linea continua roja representa la tendencia lineal. La linea de puntos naranja representa la tendencia suavizada estimado
por un modelo LOESS (por sus siglas en inglés, locally estimated scatterplot smoothing, o suavizado de diagramas de dispersion estimado
localmente). En algunos paneles, TRAMO-SEATS no detecta ninguna componente estacional, y la serie desestacionalizada coincide con los
datos originales.

Fuente: MINECO (DataComex).
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CUANTIFICACION DE LOS EFECTOS DE LOS ARAN-

CELES

Una vez descrito las caracteristicas del co-
mercio exterior de la Comunitat Valenciana
con EE. UU. previo a la imposicién de los
aranceles, pasamos ahora a cuantificar los
efectos esperados de los aranceles impuestos
por la segunda Administraciéon Trump. En la
siguiente seccion 5.1 describimos la metodo-
logia en detalle. Para quienes estén interesa-
dos principalmente en los resultados, se re-
comienda avanzar directamente a la seccion

5.2.

El principal interés es cuantificar el efecto de
los aranceles sobre las exportaciones de la
Comunitat Valenciana. En términos genera-
les, cabe destacar que para identificar la cau-
salidad se requiere la formulacion de un es-
cenario contrafactual adecuado. En con-
creto, se trata de conocer cual hubiera sido el
valor de las exportaciones en un mundo hi-
potético en el cual EE. UU. no hubiera au-
mentado los aranceles. Claramente, no es
posible observar este escenario alternativo, y
por tanto es necesario simularlo. El analisis
contrafactual permite estimar cuales hubie-
ran sido los flujos comerciales en dicho esce-
nario. En este contexto, es necesario remar-
car que una pregunta contrafactual no se
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puede responder simplemente observando la
evolucion de las exportaciones después de la
introduccién de los aranceles, dado que hay
muchos otros factores que afectan a las ex-
portaciones. Por ejemplo, puede haber efec-
tos adversos debidos a fen6menos meteoro-
légicos, como los de una dana, que pueden
ocurrir al mismo tiempo. Si una dana des-
truye infraestructuras y fabricas, una caida
de las exportaciones de la Comunitat Valen-
ciana podria ser err6neamente atribuido a
los efectos de los aranceles. Por el contrario,
si el gobierno introdujera una subvencion
para fomentar las exportaciones para contra-
rrestar el efecto negativo de los aranceles,
las exportaciones seguramente no caerian
tanto como lo hubieran hecho debido pura-
mente al efecto negativo de los aranceles. Asi
pues, un analisis meramente descriptivo,
como el presentado en la seccion anterior, es
solo un punto de partida del que no se puede
derivar un analisis concluyente. Es por tanto
necesario un modelo cuantitativo de comer-
cio internacional que nos proporcione este
contrafactual.

Afortunadamente, las herramientas econo-
métrico-cuantitativas desarrolladas en el
campo del comercio internacional nos



proporcionan modelos sélidos para formular
este contrafactual. De hecho, la cuantifica-
cion de los efectos de cambios en costes de
comercio, sean de costes arancelarios o no
arancelarios, es un area de investigacion cen-
tral que ha avanzado mucho en los tltimos
anos. Para este informe, vamos a utilizar un
modelo cuantitativo de comercio internacio-
nal basado en los avances recientes en la li-
teratura cientifica relacionada!s. Antes de
entrar en detalles técnicos, cabe presentar la
idea que esta detras del método que utiliza-
mos: Para saber cuanto se ve afectado el co-
mercio por un aumento de un arancel, es re-
quisito indispensable conocer la elasticidad
de la demanda para cada producto. El tér-
mino elasticidad es un término técnico para
denotar un parametro clave que determina
en qué porcentaje va a verse reducida la de-
manda de un bien cuando su precio aumenta
en un uno por ciento. Cuanto mas alta sea la
elasticidad, mas sensible sera el producto a
cambios en el precio. En nuestra aplicacion,
necesitamos una elasticidad mas especifica,
que es la elasticidad con respecto a un au-
mento del arancel. Equipados con esta elas-
ticidad, podemos identificar en los datos
cuanto aumenta el arancel de 2024 a 2025
para cada producto especifico, y una vez cal-
culado el cambio multiplicarlo por la elasti-
cidad. Esto nos proporciona un cambio espe-
rado de las exportaciones causado por el
arancel. Dicho de otro modo, nos permite
computar el comercio en el mundo contra-
factual donde el arancel no hubiera aumen-
tado.

Hay una gran variedad de modelos cuantita-
tivos de comercio internacional que nos pue-
den proporcionar un contrafactual ade-
cuado. Estos modelos se pueden derivar a
partir de supuestos de tipo ricardiano (Eaton
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y Kortum 2002), de diferenciacion de pro-
ductos entre paises (Anderson y Van Win-
coop 2003), o de comercio en competencia
monopolistica a la Krugman (1980) u oli-
gopolistica (Heid y Stahler 2024), con em-
presas heterogéneas como en Melitz (2003),
con mercados laborales perfectos (comoen la
gran mayoria de los trabajos anteriores) o
imperfectos, como por ejemplo en Heid y
Larch (2016). Aunque hay esta gran variedad
de modelos, Head y Mayer (2014), Arkolakis,
Costinot y Rodriguez-Claré (2012), y Allen,
Arkolakis y Takahashi (2020) demuestran
que todos convergen implicitamente a una
ecuacion de gravedad que rige los flujos de
comercio internacional (y nacional). Lo im-
portante para nuestro analisis es que, en to-
dos estos modelos, la ecuacion de gravedad
permite estimar la elasticidad de arancel.
Para este informe, utilizamos la base de da-
tos maés reciente y detallada de elasticidades
de aranceles estimadas que estd publica-
mente disponible en Fontagné, Guimbard y
Orefice (2022). Las elasticidades que com-
pila esta base de datos se han obtenido esti-
mando una ecuacion estructural de gravedad
que es consistente con el modelo cuantitativo
de comercio que utilizamos para nuestra si-
mulacion. La estimacion se ha llevado a cabo
teniendo en cuenta el estado actual de las
técnicas econométricas para estimar mode-
los de gravedad para el comercio internacio-
nal. Es importante destacar que se incluyen
los efectos fijos necesarios para evitar el
sesgo introducido por la resistencia multila-
teral al comercio, como explica Anderson y
Van Wincoop (2003), y se estima utilizando
un estimador de pseudo maxima verosimili-
tud (PPML, por sus siglas en inglés), como
ha sido recomendado por Santos Silvay Ten-
reyro (2006). Aparte de evitar sesgos en las
elasticidades estimadas en la presencia de



heteroscedasticidad en los datos de comer-
cio, el estimador PPML aprovecha la infor-
macion contenida en los flujos de comercio
ceros. También es el Ginico que respeta las
restricciones de equilibrio general implicitas
por los modelos cuantitativos de comercio,
véase Fally (2015)'5. Otras ventajas de la base
de datos utilizada son que se basa en estima-
ciones con una muestra reciente, para el pe-
riodo que va desde 2001 a 2016, e identifica
las elasticidades aprovechando la variacion
transversal y a lo largo del tiempo de arance-
les por producto entre paises. Se tiene en
cuenta la existencia de tratados de libre co-
mercio, y por tanto se aplica el arancel pre-
ferencial (es decir, discriminatorio). De este
modo la variacién que identifica las elastici-
dades es similar a la situacion que estudia-
mos en este informe, déonde se imponen
aranceles discriminatorios.

En concreto, y siguiendo Fontagné, Guimbard
y Orefice (2022), para un producto dado k, la
demanda nominal, o, en otras palabras, las
exportaciones Xjjr,» del pais 7 al pais_j en
un periodo t se pueden definir como:

1— 1— —
Xijkt = ai(k,tak)pi(k,tak)(l + Tijie) k(1 +

) TSV S

donde, muy relevante para este informe, T,
es el arancel que se aplica a las exportaciones
de i enj. El exponente (—ox) es la elastici-
dad de las exportaciones con respecto a
un aumento del arancel, nuestra elastici-
dad de interés. aix: es un parametro de la
funcion de demanda que indica la
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importancia del producto k en los gastos
agregados, pir: es el precio del producto,
Wik son los costes de transporte y comercio
no arancelarios entre iy j, Pj,: es el nivel de
precios enj,y Ejr: sonlos gastos del paisj
por producto k en t. Empiricamente, la
ecuacion (1) implica la siguiente ecuacion
de gravedad:

Xijir = expBie + Ot + B In(1 + Tyjpe) +

Yk ln(d”) + szl]) X Eijk,t Vl,],k €K, (2)

donde B = —ox, es nuestra elasticidad de in-
terés. Qi y Ojr,: son efectos fijos a nivel expor-
tador-producto-tiempo e importador-pro-
ducto-tiempo para controlar los efectos de la
resistencia multilateral, véase Anderson y
van Wincoop (2003). d;; es la distancia entre
los paises exportador e importador, uno de
los determinantes de los costes de comercio
no arancelarios, y Z; representa variables de
control como la existencia de un idioma co-
mun, si los paises comparten frontera, o
tienen o han tenido una relacién colonial.
Fontagné, Guimbard y Orefice (2022) esti-
man la ecuacion (2) utilizando el estimador
de PPML, como ha sido recomendado por
Santos Silva y Tenreyro (2006).

De esta metodologia, Fontagné, Guimbard y
Orefice (2022) obtienen elasticidades con es-
timaciones a nivel de producto a seis digitos
de la clasificacion de comercio HS6200710.
Utilizando estas elasticidades, podemos
cuantificar el efecto de un aumento del aran-
cel como



Aln Xijk,t = —O'kAln(l + Tijk,t) (3)

La ecuacion (3) nos permite calcular el efecto
del aumento de los aranceles sobre las expor-
taciones de la Comunitat Valenciana. Dado
que los datos de todo el ano 2025 todavia no
estan disponibles empleamos las exportacio-
nes del 2024 para formular nuestro contra-
factual para evitar que los datos se puedan
ver afectados por efectos de estacionalidad.
En concreto, el contrafactual que calculamos
son las exportaciones que se habrian produ-
cido en 2024 si en lugar de regir el régimen
arancelario vigente en ese momento se hu-
bieran aplicado los aranceles introducidos
en 2025 (detallados en la seccién 4.4), con el
objetivo de conocer cuanto menores hubie-
ran sido las exportaciones. Para ello calcula-
mos el aumento porcentual de los aranceles
anivel de CN6D, A In(1 + Tyx,r), lo multipli-
camos por la elasticidad (negativa), —ox y
por las exportaciones anuales de la Comu-
nitat Valenciana observadas en 2024:

_ contrafactual observado __
AlnXl]kt —_ lnXijk,2024 - lnXijk,2024_ -

= —0g [ln(l + Tijk,zozs) = In(1 + 74k 2024)] X

Xijk,2024,

4

donde A In X es la caida en las exporta-

ciones debido a los aranceles,
t tual .
In X0 05La°4 son las exportaciones con-

trafactuales, esto es, el nivel de las exporta-
ciones en 2024 si se hubieran aplicado los
aranceles vigentes en octubre de 2025 y In
Xijk,2024°b5¢vado son las exportaciones que efec-
tivamente se produjeron en 2024.

Es importante destacar que el modelo cuanti-
tativo es un modelo estructural de largo plazo
(no se trata de un modelo predictivo a corto
plazo), tomando en cuenta los patrones dina-
micos subyacentes de las series de tiempo de
las exportaciones. Los modelos aptos para
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pronostico a corto plazo son ttiles en entornos
cuyos determinantes estructurales no cam-
bian. Para nuestra aplicacion, sin embargo, es-
tamos justamente frente a un escenario en el
cual cambian los determinantes estructurales
del comercio, en particular, los aranceles. Por
eso es necesario utilizar un modelo estructural
que no se focaliza en los ajustes a corto plazo.
Cabe destacar que las pérdidas de las exporta-
ciones que calculamos deben entenderse como
una proyeccion a largo plazo, en el sentido de
que la economia esté en estado de equilibrio.
Por ejemplo, si algunas empresas tienen con-
tratos firmados con una duracion determinada
para ventas a EE. UU. que no tuvieron en
cuenta el nivel mas alto de aranceles vigente, el
nivel realmente observado de exportaciones en
2025 puede ser mayor. El largo plazo se refiere
a la ausencia de este tipo de efectos. La teoria
no define claramente cuanto tiempo implica el
largo plazo, pero el consenso académico es de
que se trata de unos pocos anos. En este con-
texto, ayuda pensar que las exportaciones con-
trafactuales son aquellas que se observarian en
un mundo paralelo en el cual todo es como en
el mundo real, excepto el nivel de los aranceles.
Aplicamos esta prediccion contrafactual al ni-
vel CN6D de desagregacion por productos, per-
mitiéndonos obtener una vision muy detallada
de los efectos de los aranceles para las expor-
taciones de la Comunitat Valenciana. Poste-
riormente los agregamos a nivel CN2D para
poder visualizar y resumir nuestros resulta-
dos, que se detallan en la siguiente seccién.

De forma agregada y a largo plazo, identifi-
camos una pérdida anual de las exportacio-
nes de la Comunitat Valenciana a EE. UU.
causada por el aumento en los aranceles de
la segunda Administracion Trump de
1.908,005 millones de €. En 2024, la Comuni-
tat Valenciana export6 productos por valor



de 36.978,317 millones de €, de los cuales
2.850,490 millones de € corresponden a
exportaciones a EE. UU. Por tanto, segin
nuestras simulaciones, los aranceles redu-
cen las exportaciones valencias a EE. UU.
en un 66,94 %, resultando en una caida del
5,16 % de las exportaciones valencianas tota-
les:s.

Cabe destacar que hay 188 productos a nivel
de 6 digitos cuyo arancel (promedio) no se ve
afectado por los cambios de politica arance-
laria. Esto se debe a que o bien el arancel an-
terior para este grupo de productos (en pro-
medio a nivel CN6D) ya era del 15 % o supe-
rior o bien porque los productos estan expli-
citamente excluidos del aumento, como es
el caso del corcho y de las aeronaves (véase
también la nota al pie 7). La relacion de los
productos no afectados por un aumento
arancelario y el valor en millones de € de las
exportaciones valencianas a EE. UU. de cada
uno de ellos en 2024 se puede ser consultada
en el cuadro A1v9. El valor total de las ex-
portaciones de todos los productos no afec-
tados es de 37 millones de €, y representa
el 1,3 % del total de las exportaciones valen-
cianas a EE. UU. en 2024.

El grafico 27 muestra un histograma con el na-
mero de productos a nivel CN6D que se ven
afectados por cambios en aranceles en puntos
porcentuales. La barra mas a la derecha indica
que para 353 productos el arancel medio ha
subido entre 45y 50 puntos de porcentaje, para
19 productos entre 40 y 45 pp, y para 3 entre 35
y 40 pp. Estos tres son productos de acero, alu-
minio y cobre, cuyo arancel aplicado antes de
2025 era muy bajo (véase grafico 20). Para el
resto de los productos, segun el acuerdo entre
EE. UU. y la UE, el aumento maximo del

18 21 productos al nivel CN6D no se incluyen en la simula-
cion, ya que no observamos el arancel aplicado por EE. UU.
en los datos de WITS. Su comercio representa solo el 0.13
% de las exportaciones de la Comunitat Valenciana a EE.
UU. Y, por tanto, el error en el que se incurre es minimo.
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arancel es de 15 pp. Para la gran mayoria de
productos, 3866 en concreto, el aumento esta
entre 10 y 15 pp, subrayando que el comercio
entre EE. UU. y la UE estaba bastante liberali-
zado antes de la Segunda Administracion
Trump. También hay una minoria de produc-
tos que ha experimentado un aumento de me-
ramente entre 5y 10 pp (858 productos) y hay
513 productos cuyo arancel solamente au-
menta entre 0y 5 pp.

Grafico 27. Variacién del arancel impuesto a
los productos europeos con destino a EEUU
entre 2024 y 2025 (nimero de productos para
los que la variacion del arancel que se les aplica
se situa en un determinado rango)
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Nota: El grafico muestra el histograma de los cambios de aran-
celes entre 2024 y 2025 a nivel CN6D en puntos de porcentaje.
Calculamos el arancel como una media simple de los aranceles
subyacentes.

Fuente: Banco Mundial (WITS).

9 Cabe destacar que también hay excepciones para par-
tes que se usan para la fabricacién de aeronaves y para
farmacéuticos genéricos. Para estos productos, el arancel
aplicado es cero. Como es dificil de identificar estos pro-
ductos a nivel de 6 digitos, no estan incluidas en el cuadro
Al.



Grafico 28. Histograma de la reduccion de

exportaciones a EE. UU. simuladas por el

aumento de los aranceles, por producto
(nimero de productos que sufren por rango
procentual de la caida de sus exportaciones a
EE. UU. con respecto a sus exportaciones en

2024)
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Nota: El grafico muestra el histograma de los cambios de aran-
celes entre 2024 y 2025 a nivel CN6D en puntos de porcentaje.
Calculamos el arancel como una media simple de los aranceles

subyacentes.

Fuente: Banco Mundial (WITS).

Estos aumentos arancelarios se traducen en
importantes reducciones de las exportaciones
segin nuestras simulaciones: El grafico 28
muestra el histograma correspondiente, tam-
bién a nivel CN6D. La mayoria de los productos
(en concreto 2.478 productos) sufren una caida
de sus exportaciones que oscila en un rango en-
tre el 95 % y el 100 %. Ademas, se observan re-
ducciones de entre el 50 y el 95 % para otros
1.516 productos.
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Grafico 29. Diagrama de dispersion entre las
exportaciones de la Comunitat Valenciana por
producto en 2024 y el aumento del arancel
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Nota: El grafico muestra el histograma de los cambios de aran-
celes entre 2024 y 2025 a nivel CN6D en puntos de porcentaje.
Calculamos el arancel como una media simple de los aranceles

subyacentes.

Fuente: Banco Mundial (WITS).

Es importante destacar que estamos hablando
exclusivamente de exportaciones al mercado

estadounidense. Claramente, dichas
reducciones pueden ser compensadas
redirigiendo las exportaciones a otros

mercados. Asimismo, para comprobar si los
sectores de la Comunitat Valenciana que
mayor volumen exportan a EE. UU. son los que
se han visto afectados en mayor medida por los
cambios en los aranceles, el grafico 29 muestra
un diagrama de dispersion entre las
exportaciones en logaritmos naturales en 2024
y el cambio en puntos porcentuales de los
aranceles.

15



Grafico 30. Diagrama de dispersién entre las
exportaciones de la Comunitat Valenciana por
producto en 2024 y la reduccion de las
exportaciones pronosticada
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Nota: El grafico muestra un diagrama de dispersion entre el vo-
lumen de exportaciones de la Comunitat Valenciana a nivel
CN6D en el afio 2024 y la reduccion de las exportaciones pro-
nosticada (en tanto por ciento) segun nuestra simulacion descrita
en la Seccion 5.1. La linea representa la prediccion de una regre-
sion lineal simple entre las dos variables.

Fuente: Banco Mundial (WITS).

Lo mismo sucede cuando se observa el dia-
grama de dispersién entre exportaciones y re-
ducciéon porcentual en las exportaciones pro-
nosticada por las simulaciones, de nuevo la
nube de puntos no indica una correlacion y
el Rz es también efectivamente nulo (0.002).
Esto es indicativo de que no se observan las re-
ducciones porcentuales mayores en los pro-
ductos mas exportados en 2024, tal como
puede verse en el panel a del grafico 30. Den-
tro de lo negativo, se puede ver como algo po-
sitivo: el golpe no esta dirigido a los productos
mas relevantes para la economia valenciana,
reduciendo su impacto global. Cabe destacar
que las exportaciones no pueden caer mas de
100 %, de modo que muchos productos estan
situados por encima de la linea horizontal que
indica este valor.
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Grafico 31. Diagrama de dispersion entre el
cambio en las exportaciones de la Comunitat
Valenciana por producto y el aumento del
arancel
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Nota: El grafico muestra un diagrama de dispersion entre la re-
ducciéon de exportaciones de la Comunitat Valenciana a nivel
CN6D y aumento de los aranceles (en tanto por ciento) segun
nuestra simulacion descrita en la Seccién 5.1. La linea representa
la prediccion de una regresién lineal simple entre las dos varia-
bles.

Fuente: Banco Mundial (WITS).

Cuando relacionamos el aumento del arancel
con la reduccion de las exportaciones pronosti-
cada, vemos que hay una correlaciéon positiva
(grafico 31): En general, cuanto més alto el au-
mento del arancel, més se espera que las expor-
taciones se reduzcan. Cabe destacar que el dia-
grama de dispersion refleja la estructura de las
excepciones de los aumentos de los aranceles:
Segun el acuerdo entre EE. UU. y la UE, los
productos experimentan un aumento de los
aranceles hasta un maximo de 15 pp, excepto
los productos de acero, aluminio y cobre, que
aumentan hasta 50 %. En el eje vertical, la re-
duccion de las exportaciones no puede superar
100 % (indicado por la linea horizontal en ne-
gro).



Esta relacion positiva es una implicaciéon di-
recta de la ecuacion (3), asi que es de esperar.
No obstante, la fuerza de esta correlacién de-
pende de la interaccion entre el aumento del
arancel y el tamano de la elasticidad de la de-
manda, ox. Por eso, aunque el grafico demues-
tra una relacion positiva entre al aumento del
arancel y la reduccion de las exportaciones, de-
tras de esta relacion promedio subyace una he-
terogeneidad sustancial: El aumento del aran-
cel solamente explica alrededor de 21 por
ciento de la variacion en las exportaciones pro-
nosticadas, como indica el R2 (41 % si se exclu-
yen los productos de aluminio, acero y cobre).
Esto quiere decir que, para muchos productos,
esta relacion es diferente. Vemos que la mayo-
ria de los productos se sittian debajo de la
recta de la regresion lineal, lo que indica que,
para ellos, la reduccién de las exportaciones
esta por debajo del nivel esperado, dado el au-
mento del arancel aplicado a estos productos.
Al mismo tiempo, hay productos situados por
encima de la recta de regresion cuyas exporta-
ciones se ven reducidas mas de lo esperado,
dado el aumento observado del arancel que se
les aplica. La razon es evidentemente la hetero-
geneidad en las elasticidades de las exportacio-
nes con respecto a los aranceles, que varia a ni-
vel de producto CN6D y que afecta directa-
mente a nuestra simulaciéon. Dicho de otro
modo: No hace falta un gran aumento en el
arancel para originar caidas pronunciadas de
las exportaciones, si la demanda de un pro-
ducto es suficientemente elastica (reacciona
mucho a aumentos de precio). Mientras que,
para otros productos un aumento relativa-
mente alto del arancel se traduce en una menor
caida de sus exportaciones, dado que su de-
manda es menos elastica. Un producto tiende a
tener una demanda menos elastica ante la falta
de sustitutos cercano, o la ausencia de compe-
tidores. Para conseguir nichos en los mercados,
una marca bien establecida ayuda a aumentar
la diferenciacion percibida del producto, redu-
ciendo su elasticidad-precio.
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Pasando a describir los resultados de las
simulaciones por grupos de sectores, el
grafico 32 muestra la reduccién en las
exportaciones para el grupo de Productos
animales. En este grupo, las exportaciones
de Pescados y mariscos son las que sufriran
un mayor impacto en términos monetarios
(14 millones de euros) y su reduccion se
aproxima al 100 % del valor exportado a EE.
UU. en 2024, al igual que sucede con
Animales vivos y Otros productos animales,
aunque en estas dos partidas su peso en las
exportaciones es mucho menos relevante.

Grafico 32. Efectos simulados del aumento de
los aranceles para productos animales sobre
las exportaciones de la Comunitat Valenciana
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Nota: El grafico muestra el resultado de la simulacion de los efec-
tos del aumento de los aranceles entre 2024 y 2025 sobre las
exportaciones de la Comunitat Valenciana. Las barras represen-
tan la reduccion de las exportaciones pronosticada (en millones

de €) a nivel de CN2D para productos animales.

Fuente: elaboracion propia.



Grafico 33. Efectos simulados del aumento de
los aranceles para productos agricolas sobre
las exportaciones de la Comunitat Valenciana
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Semillas y oleaginosas 0,46M€ (-19,34%)
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Plantas vivas 0,16M€ (-57,19%)

Otros vegetales 0,11M€ (-48,11%)
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Nota: El grafico muestra el resultado de la simulacién de los efec-
tos del aumento de los aranceles entre 2024 y 2025 sobre las
exportaciones de la Comunitat Valenciana. Las barras represen-
tan la reduccion de las exportaciones pronosticada (en millones

de e) a nivel de CN2D para productos agricolas.

Fuente: elaboracion propia.

En lo que respecta al grupo de Agricultura,
son las Hortalizas y tubérculos la partida
para la que se simula una pérdida mas sus-
tancial en valor exportado, como se muestra
en el grafico 33, aunque en términos relati-
vos solo supone un 25 % de reduccién de lo
exportado en 2024. Sin embargo, el porcen-
taje de reduccion es cercano al 100 % en Gra-
sas y aceites (13 millones de euros en valor)
y en Frutas y cortezas.
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Grafico 34. Efectos simulados del aumento de

los aranceles para productos alimenticios sobre
las exportaciones de la Comunitat Valenciana
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Nota: El grafico muestra el resultado de la simulacion de los efec-
tos del aumento de los aranceles entre 2024 y 2025 sobre las
exportaciones de la Comunitat Valenciana. Las barras represen-
tan la reduccién de las exportaciones pronosticada (en millones

de €) a nivel de CN2D para productos alimenticios.

Fuente: elaboracion propia.

Para el grupo de Productos Alimenticios, el
grafico 34 indica que la partida mas afec-
tada es Preparaciones vegetales con una dis-
minucioén esperada del valor de las exporta-
ciones al mercado estadounidense de casi 64
millones de euros (lo cual representa el 63 por
ciento de su valor en 2024).

En el grupo de Minerales, la reduccion espe-
rada es de 43.5 millones de euros para Com-
bustibles minerales (45 %) como se observa en
el grafico 35, siendo bastante menor para Sal
y piedras.



Grafico 35. Efectos simulados del aumento de
los aranceles para minerales sobre las
exportaciones de la Comunitat Valenciana

Combustibles minerales 43,54M€

(-45,13%)

8,65M€
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Nota: El grafico muestra el resultado de la simulacién de los efec-
tos del aumento de los aranceles entre 2024 y 2025 sobre las
exportaciones de la Comunitat Valenciana. Las barras represen-
tan la reduccion de las exportaciones pronosticada (en millones

de e) a nivel de CN2D para minerales.

Fuente: elaboracion propia.

El panorama es poco halagiiefio para el
grupo de Quimicos y farmacéuticos. En con-
creto, Productos quimicos diversos y Quimi-
cos organicos presentan reducciones espera-
das de alrededor de 165 y 39 millones de eu-
ros, respectivamente, como se observa en el
grafico 36. Ademas, para varias partidas de
este grupo se predicen pérdidas relativas del
100 % en el mercado estadounidense (Explosi-
vos y pirotécnica, farmacéuticos, Quimicos
inorganicos y Abonos). Cabe sefialar que las
simulaciones no toman en cuenta que hay una
excepcion arancelaria para medicamentos ge-
néricos, dado que esta excepcion se debe apli-
car a un producto en concreto, y los datos de
comercio a CN6D no diferencian entre genéri-
cos y productos farmacéuticos patentados. En

este sentido, las simulaciones representan el
peor caso posible.

También son relevantes las pérdidas en ex-
portaciones para el caso de Plasticos, con
una reduccion de casi 58 millones de euros
en valor, que supone cerca del 80 % de lo ex-
portado el ano anterior, como indica el gra-
fico 37.

Grafico 36. Efectos simulados del aumento de
los aranceles para productos quimicos y
farmacéuticos sobre las exportaciones de la
Comunitat Valenciana
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Nota: El grafico muestra el resultado de la simulacion de los efec-
tos del aumento de los aranceles entre 2024 y 2025 sobre las
exportaciones de la Comunitat Valenciana. Las barras represen-
tan la reduccién de las exportaciones pronosticada (en millones

de €) a nivel de CN2D para productos quimicos y farmacéuticos.

Fuente: elaboracion propia.



Grafico 37. Efectos simulados del aumento de
los aranceles para plastico y caucho sobre las
exportaciones de la Comunitat Valenciana
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1Nota: El grafico muestra el resultado de la simulacién de los
efectos del aumento de los aranceles entre 2024 y 2025 sobre las
exportaciones de la Comunitat Valenciana. Las barras represen-
tan la reduccion de las exportaciones pronosticada (en millones

de €) a nivel de CN2D para plasticos y caucho.

Fuente: elaboracion propia.

Pérdidas mucho més modestas se esperan
para el grupo de Pieles y cueros (de 2.7 millo-
nes de euros en total), como se observa en el
grafico 38, mientras que, para el grupo de
Madera, papel y productos similares, el gra-
fico 39 indica reducciones de 26 millones de
euros en Madera, y de casi 18 millones en
Papel y carton (representando pérdidas de
casi el 100 % de las exportaciones a este des-
tino).
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Grafico 38. Efectos simulados del aumento de

los aranceles para pieles y cuero sobre las
exportaciones de la Comunitat Valenciana

Pieles y cueros 1,45M€
(-93,33%)
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Nota: El grafico muestra el resultado de la simulacion de los efec-
tos del aumento de los aranceles entre 2024 y 2025 sobre las
exportaciones de la Comunitat Valenciana. Las barras represen-
tan la reduccion de las exportaciones pronosticada (en millones

de €) a nivel de CN2D para pieles y cuero.

Fuente: elaboracion propia.

En el caso del grupo Textil y confeccién, el
grafico 40 muestra que la partida que expe-
rimenta una mayor reduccion en las expor-
taciones es Guata y cordeleria, de 8 millones
de euros, lo que representa casi el 70 % de su
valor en 2024. Para las demaés partidas se re-
portan reducciones esperadas menores, de
en torno a otros 7 millones en conjunto.



Grafico 39. Efectos simulados del aumento de
los aranceles para productos de madera, papel
y similares sobre las exportaciones de la
Comunitat Valenciana
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Nota: El grafico muestra el resultado de la simulacién de los efec-
tos del aumento de los aranceles entre 2024 y 2025 sobre las
exportaciones de la Comunitat Valenciana. Las barras represen-
tan la reduccion de las exportaciones pronosticada (en millones
de €) a nivel de CN2D para productos de madera, papel y simila-

res.

Fuente: elaboracion propia.

Para un sector tan senalado para la Comuni-
tat Valenciana, como lo es el Calzado, se des-
prende de las simulaciones que la reduccion
en el valor de las exportaciones a EE. UU. al-
canza la cifra de 71 millones de euros (56 %),
siendo el méas afectado en términos absolu-
tos dentro del grupo de Calzado y comple-
mentos, como muestra el grafico 41.
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Entre los grupos de productos con mayor
cuota de mercado en EE. UU. en 2024 esta
la Ceramica, que como puede verse en el
grafico 42 se estima que sufrira una reduc-
cion de 110,5 millones de euros en sus expor-
taciones a este mercado, aunque su reduc-
cion en términos relativos es modesta, repre-
sentando un 23 % de las exportaciones en
2024.

En cuanto a Metales y manufacturas metali-
cas, el grafico 3 muestra reducciones de casi
24 y 16 millones de euros en Manufacturas
de hierro y de Aluminio, respectivamente. Lo
cual en ambos casos representa una caida de
en torno al 100 % con respecto a sus exporta-
ciones en 2024, esperada teniendo en cuenta
que estos productos estan sujetos a arance-
les del 50 %.

Otro de los grupos de productos con mayor
cuota de mercado en EE. UU. es la Maqui-
naria y material eléctrico, para los que se es-
tima una caida en las exportaciones a este
mercado en 574 y 218 millones de euros para
Magquinaria eléctrica y Maquinaria meca-
nica, respectivamente, lo que supone caidas
en términos relativos del el 84 y el 96 por
ciento (grafico 44).

Asimismo, en el grupo de Vehiculos y ele-
mentos de transporte, para Vehiculos auto-
moéviles se predice una pérdida en exporta-
ciones de 35 millones de euros (77 %) tal y
como se observa en el grafico 45, mientras
que los productos de Barcos y Ferrocarril,
aunque presentan reducciones de sus expor-
taciones cercanas o iguales al 100 %, suponen
caidas de poco valor. Para Aeronaves, se
aplica el arancel de NMF, que es cero, como
consecuencia del acuerdo del 2 de septiem-
bre de 2025, y por tanto no hay cambios.



Grafico 40. Efectos simulados del aumento de los aranceles para productos textiles y de confeccion

sobre las exportaciones de la Comunitat Valenciana
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Nota: El grafico muestra el resultado de la simulacion de los efectos del aumento de los aranceles entre 2024 y 2025 sobre las exportaciones
de la Comunitat Valenciana. Las barras representan la reduccién de las exportaciones pronosticada (en millones de €) a nivel de CN2D para
productos textiles y de confeccion.

Fuente: elaboracion propia.

Grafico 41. Efectos simulados del aumento de los aranceles para productos de calzado y
complementos sobre las exportaciones de la Comunitat Valenciana
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Nota: El grafico muestra el resultado de la simulacion de los efectos del aumento de los aranceles entre 2024 y 2025 sobre las exportaciones
de la Comunitat Valenciana. Las barras representan la reduccion de las exportaciones pronosticada (en millones de €) a nivel de CN2D para
productos de calzado y complementos.

Fuente: elaboracion propia.
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Grafico 42. Efectos simulados del aumento de los aranceles para productos de piedra, vidrio y

ceramica sobre las exportaciones de la Comunitat Valenciana
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Nota: El grafico muestra el resultado de la simulacion de los efectos del aumento de los aranceles entre 2024 y 2025 sobre las exportaciones
de la Comunitat Valenciana. Las barras representan la reduccién de las exportaciones pronosticada (en millones de €) a nivel de CN2D para
productos de piedra, vidrio y ceramica

Fuente: elaboracion propia.

Grafico 43. Efectos simulados del aumento de los aranceles para metales y manufacturas metalicas
sobre las exportaciones de la Comunitat Valenciana
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Nota: El grafico muestra el resultado de la simulacion de los efectos del aumento de los aranceles entre 2024 y 2025 sobre las exportaciones
de la Comunitat Valenciana. Las barras representan la reduccion de las exportaciones pronosticada (en millones de €) a nivel de CN2D para
metales y manufacturas metélicas.

Fuente: elaboracion propia.
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Grafico 44. Efectos simulados del aumento de

los aranceles para maquinaria y electronica
sobre las exportaciones de la Comunitat
Valenciana
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Nota: El grafico muestra el resultado de la simulacion de los efec-
tos del aumento de los aranceles entre 2024 y 2025 sobre las
exportaciones de la Comunitat Valenciana. Las barras represen-
tan la reduccion de las exportaciones pronosticada (en millones

de €) a nivel de CN2D para maquinaria y material eléctrico.

Fuente: elaboracion propia.

Por ultimo, el grafico 45 indica que, en el
grupo de Instrumentos y otras manufactu-
ras, se reduciran las exportaciones en 105
millones de euros para Optica y medicién
(84 %) y en 81 millones (89 %) en Muebles e
iluminacién, viéndose menos afectadas otras
manufacturas.
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Grafico 45. Efectos simulados del aumento de
los aranceles para vehiculos y transporte sobre
las exportaciones de la Comunitat Valenciana
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Nota: El grafico muestra el resultado de la simulacion de los efec-
tos del aumento de los aranceles entre 2024 y 2025 sobre las
exportaciones de la Comunitat Valenciana. Las barras represen-
tan la reduccién de las exportaciones pronosticada (en millones

de €) a nivel de CN2D para vehiculos y transporte.

Fuente: elaboracion propia.

En resumen, nuestras simulaciones indican
que la subida de los aranceles estadouniden-
ses, que afectan a las exportaciones de la UE
y por tanto de la Comunitat Valenciana, va a
suponer importantes reducciones en las ex-
portaciones a este mercado, con pérdidas en
valor y en cuota de mercado que son signifi-
cativas para los grupos de productos con ma-
yor peso en las exportaciones valencianas a
EE. UU. en 2024, como son la maquinaria, la
ceramica, los productos quimicos y el cal-
zado. Sin embargo, no hay que olvidar que



Grafico 46. Efectos simulados del aumento de los aranceles para instrumentos y otras manufacturas

sobre las exportaciones de la Comunitat Valenciana
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Nota: El grafico muestra el resultado de la simulacion de los efectos del aumento de los aranceles entre 2024 y 2025 sobre las exportaciones

de la Comunitat Valenciana. Las barras representan la reduccion de las exportaciones pronosticada (en millones de €) a nivel de CN2D para

instrumentos y otras manufacturas.

Fuente: elaboracion propia.

estas exportaciones pueden redirigirse a
otros mercados emergentes donde esté cre-
ciendo la demanda. Dicha redireccion de las
exportaciones, si se produce, mitigara las
caidas en las exportaciones totales. Aunque
las empresas de otros paises también inten-
taran redirigir sus exportaciones de EE. UU.
a otros destinos, para las empresas valencia-
nas no queda mas opcion que ser conscientes
de una mayor competencia en otros merca-
dos, con implicaciones evidentes para el po-
der de mercado y la presion resultante sobre
los precios de sus productos. De todos mo-
dos, para una redireccion exitosa, sera rele-
vante para las empresas una bisqueda activa
de nuevos mercados de exportacion que
puede ser apoyada con politicas publicas ac-
tivas.
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5.3. Posibles estrategias de res-
puesta al shock arancelario

El aumento de los aranceles es fundamental-
mente un shock negativo para las empresas
valencianas cuyos productos aumentan de
precio para los consumidores estadouniden-
ses. Hay dos modos posibles de internalizar
este shock: i) reducir costes de produccion
para recuperar la competitividad en el mer-
cado estadounidense mediante aumentos de
la productividad, o ii) buscar mercados alter-
nativos para aumentar las exportaciones en
otros destinos. Las politicas que apoyan una
mejora de productividad son méas generales
y no estan relacionadas con el efecto de los
aranceles, por eso, en este informe, nos cen-
tramos en como fomentar una reorientacion



de las exportaciones valencianas hacia otros
mercados, y las potenciales medidas de
apoyo.

El apoyo a la promocién de exportaciones se
puede enfocar a reducir los costes fijos de en-
trada en mercados donde estos son elevados.
La incapacidad de incurrir en dichos costes
supone una barrera de acceso, sobre todo
para las pequenas y medianas empresas (py-
mes) con baja productividad y una limitada
capacidad de afrontar costes imprevistos,
véase Melitz (2003) y Das, Roberts y Tybout
(2007). Las administraciones publicas,
tanto auton6micas como nacionales, pueden
facilitar la promocion de exportaciones con
varias modalidades de apoyo: (i) subsidios
para asistir a ferias internacionales de co-
mercio, (ii) ayudas para adaptar los produc-
tos a los mercados de destino seleccionados
y a las preferencias de los consumidores en
dichos mercados y (iii) asistencia técnica
para salvar los requisitos legales necesarios
para entrar en mercados emergentes, sobre
todo fuera de la UE. La evidencia empirica
obtenida en estudios académicos indica cla-
ramente que la promocién de exportaciones
incrementa la entrada exitosa en nuevos
mercados internacionales, (Broocks y Van
Biesebroeck 2017), (Munch y Schaur
2018)2°. El efecto directo de la promociéon de
exportaciones es un aumento de las ventas
delas empresas (Buus et al. 2025), con efec-
tos indirectos sobre el empleo, véase (Munch
y Schaur 2018). Asimismo, empresas que
reciben estos apoyos consiguen exportar
nuevos productos, ampliando su presencia
en el mercado internacional y Carballo
2010b). Cabe destacar a su vez que son las
pymes las que més se benefician de activida-
des de promocién de exportaciones (Volpe
Martincus y Carballo 2010a). Ademas, segiin
Munch y Schaur (2018) la promocién de
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exportaciones es especialmente eficiente.
Los resultados de su estudio para Dina-
marca indican que los beneficios para las
empresas triplican los costes de la inversion
puablica. Es decir, por cada euro invertido
en iniciativas de promocion de exportacio-
nes, el valor afiadido generado por las em-
presas aumenta aproximadamente en tres
euros. Estos resultados sugieren que las po-
liticas de fomento a las exportaciones pue-
den desempefiar un papel compensatorio
para contrarrestar los efectos adversos de
los aranceles y, al mismo tiempo, contribuir
a la creacion de empleo de mayor calidad.

La gran ventaja de estas politicas de apoyo
a la promocién exportadora es que para ser
eficaces no hacen falta grandes cantidades de
recursos publicos. De hecho, la evidencia em-
pirica indica que los programas de pequefa
escala que reducen fricciones de informacion
en la exportacion de productos diferenciados
son los més efectivos (Lederman, Olarreaga
y Payton 2010). Un aspecto crucial para el
éxito de estos programas es que se involucre
a las empresas privadas en el disefio de estos.
Por tanto, la cooperacion publico-privada en
actividades de promocion de exportaciones
debe contar con una amplia participaciéon de
representantes del &mbito empresarial. Dado
que de estos programas se benefician sobre
todo las pymes, debe contarse con ellas. Di-
chas alianzas pueden contribuir al mayor
éxito de pymes con presencia en el exterior a
entrar en nuevos mercados, asi como tam-
bién a que empresas sblo presentes en el
mercado local se internacionalicen.

Aparte de programas de apoyo a las exporta-
ciones, cabe destacar la importancia de in-
vertir en mano de obra cualificada para en-
trar con éxito en nuevos mercados. La evi-
dencia empirica demuestra que una



estrategia efectiva es contratar empleados
cualificados con experiencia en los mercados
de destino, bien como trabajadores o por ser
inmigrantes originarios de esos paises. Los
inmigrantes procedentes de nuevos merca-
dos potenciales tienen conocimientos de pri-
mera mano no solamente del idioma sino
también del entorno legal y cultural que ayu-
dan a reducir fricciones de informacion
(Kunczer, Lindner y Puck 2019; Cardoso y
Ramanarayanan 2022). Cabe destacar que
este efecto es especialmente efectivo en py-
mes (Hatzigeorgiou y Lodefalk 2016). En ge-
neral, contar con expertos extranjeros no
so6lo ayuda a entrar en nuevos mercados, sino
que también aumenta la productividad de las
empresas (Malchow-Mgller, Munch y
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Skaksen 2019). El gran atractivo de la Comu-
nitat Valenciana para inmigrantes cualifica-
dos (los denominados expats) puede ser una
ventaja para las empresas valencianas que
buscan contrarrestar el shock generado por
los aranceles. En este sentido, diversificar la
mano de obra puede hacer mas resilientes a
las empresas valencianas.

Finalmente, otra estrategia potencial es me-
jorar la reputacion de los productos valencia-
nos percibida en el extranjero, la denomi-
nada «marca Espana». Campanas que in-
viertan en la reputacion de los productos lo-
cales, en combinacién con un requisito de ca-
lidad minima, pueden promover las exporta-
ciones (Cagé y Rouzet 2015).



LA INVERSION Y LOS ARANCELES

Dado que la politica de escalada arancelaria
estadounidense es muy reciente, todavia no
es posible hacer un anélisis de como esta
nueva politica afectara a las inversiones,
pero podemos anticipar los efectos espera-
dos en base a los estudios académicos rela-
cionados, en concreto aquellos que analizan
los efectos de la liberalizacion comercial so-
bre las inversiones, extrapolando estos resul-
tados para evaluar los efectos de un de un au-
mento del proteccionismo.

El impacto de los aranceles va mucho mas
alla de su efecto sobre los flujos de bienes.
Los aranceles pueden influir significativa-
mente en el comportamiento de la inversion
al configurar las estructuras de costes, el ac-
ceso a los mercados y las decisiones estraté-
gicas de las empresas. Si bien este anélisis se
centra en la IED (la transferencia de capita-
les desde un pais a otro, con el proposito de
establecer una presencia significativa en el
mercado receptor y la intencion de influir o
controlar una actividad econémica, ya sea
mediante la creacion de nuevas instalaciones
productivas, la adquisicion de empresas
existentes, o la expansion de operaciones de
companias ya implantadas), también consi-
dera como los aranceles influyen en la
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inversion nacional a través de cambios en la
competitividad, ajustes en la cadena de su-
ministro e incertidumbre sobre la futura po-
litica comercial.

Es importante entender como los aranceles
afectan ala inversion, ya que esta impulsa el
crecimiento de la productividad a largo
plazo, la innovacioén y la creaciéon de empleo.
Los cambios arancelarios frecuentes, las ten-
siones geopoliticas y las medidas de represa-
lia generan una incertidumbre en los mer-
cados que desalienta a los inversores a
comprometerse con proyectos a largo plazo.
En sectores como el manufacturero y la logis-
tica, decisiones de inversion en nuevas tecno-
logias, donde los horizontes de planificacion
son amplios, la incertidumbre puede congelar
las decisiones de inversion o desviar el capital
hacia entornos mas seguros y predecibles.

Por lo tanto, si bien los aranceles pueden ser-
vir a objetivos estratégicos de corto plazo, su
impacto general sobre la inversiéon —especial-
mente la IED—- tiende a ser negativo cuando
las medidas proteccionistas se vuelven gene-
ralizadas o impredecibles. Por lo tanto, las
distorsiones en los patrones de inversiéon de-
bido a los aranceles pueden generar ineficien-
cias en la asignacion de recursos, menor



competitividad y una ralentizacion en el cre-
cimiento econémico. A continuacion, revisa-
mos los mecanismos teéricos y resumimos la
evidencia empirica que sirve de base para
analizar el posible impacto de los aranceles
impuestos por EE. UU. en 2025 sobre los flu-
jos de IED y sus implicaciones globales y re-
gionales.

Aunque el objetivo principal de los arance-
les es proteger a las industrias nacionales
incrementando el coste de las importaciones
y mejorando la competitividad de los pro-
ductores locales Krugman (2018), estos pue-
den también desencadenar cambios en las
inversiones extranjeras. De hecho, los aran-
celes influyen en la inversion a través de va-
rios canales interrelacionados, tanto direc-
tos como indirectos. En primer lugar, el
aumento de los costes de importacion puede
incentivar a las empresas nacionales y ex-
tranjeras a invertir mas en la produccion lo-
cal, las segundas para eludir los aranceles.
Por ejemplo, mediante el establecimiento de
nuevas plantas de fabricaciéon de piezas de
automoviles o maquinaria Rodrik (2017),
Cadestin et al. (2018), Andrenelli et al.
(2019)2. Esta denominada inversion para
sustitucion de importaciones suele ser un
objetivo politico central de la politica arance-
laria, como parece serlo en el caso de EE. UU.
En segundo lugar, si bien los aranceles pue-
den estimular temporalmente ciertos tipos
de inversién en el pais que los impone, sus
efectos mas amplios suelen ser distorsiona-
dores e ineficientes. La proteccion frente a la
competencia extranjera puede crear una
ventaja de «mercado protegido», permi-
tiendo obtener mayores margenes de benefi-
cio alas empresas establecidas en el mercado
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protegido e incentivando que estas busquen
ampliar su capacidad. Sin embargo, este au-
mento de los margenes no se asienta en el
crecimiento de la productividad o en mejoras
de su competitividad, sino en una ventaja ar-
tificial creada por las barreras arancelarias
(Melitz 2003). Esto conduce a una asigna-
cién de recursos ineficiente, una caida en el
ritmo de innovacién y una menor presion
competitiva que impulse mejoras de eficien-
cia o de las capacidades tecnolbgicas. En ter-
cer lugar, los aranceles tienden a tener un
impacto particularmente negativo sobre las
inversiones integradas en las cadenas de su-
ministro globales. El aumento de las barre-
ras comerciales incrementa el coste de los
bienes intermedios, la maquinaria y las ma-
terias primas importadas, lo que erosiona los
margenes en los sectores manufacturero y
de servicios (Grossman, Helpam y Redding
2024).

Un creciente nimero de investigaciones em-
piricas respalda la conclusién de que el au-
mento de los aranceles suele tener claros efec-
tos negativos sobre la inversion, especialmente
cuando se analiza la economia en su con-
junto, en lugar de sectores protegidos aisla-
dos, y en particular los centrados en las re-
cientes medidas proteccionistas de EE. UU.
Un estudio de Eugster et al. (2022) que ana-
liza el impacto de los aranceles en las cadenas
globales de valor concluye que tanto los aran-
celes directos como los indirectos (aquellos
impuestos en etapas anteriores o posteriores
de las cadenas de suministro) reducen el va-
lor agregado, la productividad, el empleo y la
eficiencia laboral en las industrias afectadas.
Incluso los sectores no directamente afecta-
dos sufren efectos colaterales a través de los
vinculos entre los costos de insumos y la ex-
posicion de la cadena de suministro.



La politica de arancelaria de Trump durante
los primeros nueve meses de su segundo
mandato ha sido, ante todo, erratica, estando
caracterizada por la imprevisibilidad y la ar-
bitrariedad. Mas alla del propio impacto de
los aranceles, el aumento de la incertidum-
bre con respecto a la politica comercial (re-
cuérdese el grafico 3) supone un coste de co-
mercio en si mismo.

Este afecta especialmente a las empresas
profundamente integradas en las cadenas
globales de valor, en la medida en que lain-
certidumbre introduce desviaciones de comer-
cio y disrupciones en la cadena de suminis-
tro. Como resultado los costes varian de ma-
nera poco previsible, aumentado la incerti-
dumbre en la planificacion empresarial
(OCDE 2025; OMC 2021).

Para mitigar los riesgos, se pueden reestruc-
turar las redes de produccion, reubicar insta-
laciones o diversificar los proveedores. Todas
ellas respuestas costosas e intensivas en ca-
pital. Pero la propia incertidumbre actaa
como un poderoso factor disuasorio para la
inversién a largo plazo (Bloom 2014).
Handley y Limao (2017) muestran que, en
promedio, la incertidumbre politica puede
reducir la inversion corporativa entre un 5 %
y un 10 %. En altima instancia, los aranceles
tienden a debilitar la disposicién de las em-
presas a realizar inversiones a largo plazo,
dado el aumento de la incertidumbre con
respecto a los costes futuros, el acceso al
mercado o la disponibilidad de insumos.

Ademas, la incertidumbre arancelaria tam-
bién desincentiva la formacién bruta de ca-
pital privado de manera indirecta, en la me-
dida en que incrementa la volatilidad macro-
econdmica (Baldwin 2016) y deprime el con-
sumo (Krugman 2018). A su vez, la caida de
la rentabilidad y los beneficios hace que la
inversién en expansion de capacidad se
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vuelve menos atractiva debilitando atin més
el clima de inversion en general.

Un estudio reciente de Boer y Rieth (2024),
analiza el impacto de los aranceles de impor-
tacién y la incertidumbre de la politica co-
mercial en EE. UU., mostrando que los sho-
cks arancelarios tienen un impacto depresivo
persistente en la inversion, el comercio y la
produccion, y que este efecto en la inversion
agregada persiste anos después de que se re-
vierta el aumento arancelario y disminuya la
incertidumbre asociada. Diversas experien-
cias recientes en Asia Oriental confirman es-
tos patrones. Un articulo de Pyun (2025) do-
cumenta que las multinacionales coreanas
ante la incertidumbre causada por lo arance-
les estadounidenses a China optaron por la
reasignar la IED hacia las economias de EE.
UU. y las de ASEAN. Mas recientemente,
Hobijn y Nechio (2025) analiza como la esca-
lada arancelaria de EE. UU.y, en particular,
los aranceles del 25 % sobre las importaciones
procedentes de China, México y la UE, elevan
laincertidumbre para los agentes econémicos,
principalmente a través del incremento en los
precios de los bienes de inversién importa-
dos.

Dado que los bienes de capital contienen una
mayor proporcion de insumos importados
que los bienes de consumo, las perturbacio-
nes de precios resultantes socavan despro-
porcionadamente la inversion. Se estima que
los aranceles generalizados pueden elevar los
precios de importacion de los bienes de in-
version entre un 9 %y un 10 %, reducir la ren-
tabilidad real del capital y retrasar o cancelar
proyectos de inversion. En términos macro-
econdmicos, el incremento de la incertidum-
bre y los cambios en los precios y sus efectos
directos e indirectos pueden reducir el PIB
estadounidense en aproximadamente un
0,8 %, o incluso mas si se incluyen los ciclos
de retroalimentacién a través de la inversion
y la produccion. Estudios teoéricos y empiri-
cos también confirman el vinculo entre el



proteccionismo, la innovacion y la IED. Iwai-
sako y Tanaka (2024) muestran que, en las
economias avanzadas, el aumento de los
aranceles de importacion genera incerti-
dumbre en la economia y en los planes de los
agentes econOmicos que tiende a suprimir
tanto la innovacién como la IED horizontal.
La investigacion de Duval y Utoktham
(2014) sobre la region Asia-Pacifico también
concluye que los mayores niveles de incerti-
dumbre introducidos por los altos niveles
arancelarios en los paises receptores se aso-
cian con menores entradas de IED. La reduc-
cion de los aranceles hacia los promedios re-
gionales puede aumentar la IED entre un 6 %
y un 7 %, mientras que reducciones mas am-
plias de los costos comerciales pueden elevar
las entradas hasta en un 20 %. El informe de
Burgert et al. (2025), en su trabajo de mode-
lizacibn macroeconémica multisectorial,
concluye que los aumentos arancelarios re-
ducen la produccion en la mayoria de los sec-
tores, generan presiones inflacionarias en la
economia que impone aranceles y debilitan
la inversion debido al aumento de los costos
de los insumos y a la incertidumbre de la
demanda.

Uninforme sobre lasinversiones en el mundo
2025 de la Conferencia de las Naciones Uni-
das sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD
2025) concluye que el aumento global de los
niveles arancelarios ha contribuido a la dis-
minucioén de las entradas de IED y a una ma-
yor cautela de los inversores. El informe des-
taca que las empresas redirigen cada vez mas
sus inversiones hacia economias percibidas
como menos expuestas a riesgos proteccio-
nistas, en lugar de comprometerse con gran-
des proyectos en mercados afectados por
aranceles.

La reciente experiencia del Brexit ofrece un
experimento natural cercano geografica y
temporalmente sobre el impacto de un au-
mento repentino de la incertidumbre comer-
cial. La indefinicion con respecto al marco
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futuro que regularia las relaciones comercia-
les entre la UE y el Reino Unido increment6
el coste, la complejidad y el riesgo de la in-
version, tanto en el Reino Unido como en las
economias de la UE. Todo ello ha tenido un
efecto negativo en los flujos de inversion, es-
pecialmente en sectores estrechamente inte-
grados en las cadenas globales de valor. La
salida del Reino Unido del mercado tinico y
de la union aduanera de la UE introdujo cos-
tes comerciales adicionales, divergencia re-
gulatoria y un mayor riesgo politico. Estima-
ciones empiricas sugieren que la inversion
empresarial del Reino Unido en 2023 se si-
tu6 aproximadamente entre un 12 %y un 13
% por debajo de lo que lo hubiera hecho de
no haber habido Brexit, con reducciones a
largo plazo previstas de entre el 7% y el 8 %
para 2035 Ogilvie (2022). Al mismo tiempo,
las entradas de IED se han debilitado. Traba-
jos recientes indican que los proyectos de
IED en el Reino Unido han caido entre un
16% y un 20 % en comparacion con un con-
trafactual de «permanencia», resultando en
una notable caida de los flujos de inversiéon
entre el Reino Unido y la UE-27 Noja, Cristea
y Yiiksel (2021).

En resumen, si bien los aranceles pueden
contribuir a objetivos politicos y fiscales a
corto plazo —como proteger las industrias
nacionales, aumentar los ingresos o sefialar
la fortaleza geopolitica—, a largo plazo impo-
nen costes sustanciales a la inversion. La
evidencia empirica muestra sistematica-
mente que las medidas arancelarias am-
plias o impredecibles desincentivan la inver-
sion, obstaculizan la innovacién y distorsio-
nan las cadenas globales de produccion. Los
efectos negativos de los aranceles sobre la in-
version son una de sus consecuencias mas
perjudiciales. Por lo tanto, las politicas co-
merciales deberian sopesar cuidadosamente
estos costes a largo plazo y mitigarlos me-
diante la transparencia y la previsibilidad.
En el contexto actual, el apoyo especifico a



las industrias que dependen de las cadenas
de suministro internacionales podria ser una
de las medidas de politica a considerar.

6.3. Aranceles estadounidenses e in-
versiones espaiiolas en EE. UU.

6.3.1. Lainversion espaiiola en EE. UU.

La relacion econémica entre EE. UU. y Es-
paia se ha intensificado notablemente en las
altimas dos décadas. EE. UU. se sittia gene-
ralmente entre los principales destinos de
IED para Espaia. La inversion espanola en
EE. UU. no solo es significativa, sino que
también es altamente estratégica y se con-
centra en unos pocos sectores clave. A dife-
rencia de las inversiones financieras pasivas,
la IED espafiola se caracteriza por el control
operativo en infraestructuras criticas, ener-
gias renovables, finanzas y manufactura de
alto valor anadido.

Las multinacionales espanolas consolidan
una sélida presencia en sectores clave en EE.
UU. y acumulan un volumen de stock de IED
que. ascendi6 a 87.430 millones de ddlares
estadounidenses en 2024 (grafico 47). Esto
representa el 15% de la IED emitida por Es-
pana, lo que convierte a EE. UU. en uno de
los principales destinos de nuestra inversion
en terceros paises. Desde 2010 las multina-
cionales espanolas han incrementado nota-
blemente su inversién en EE. UU. y han ga-
nado posicion respeto al total stock de inver-
sion de la UE en EE. UU. El peso de Espana
en el stock de la UE en 2005 fue de 0,7 %pa-
sando al actual stock de 2,4 %.

Los sectores méas destacados son los de
banca y finanzas, infraestructuras y cons-
truccién, energia y renovables, manufactu-
ras y real estate (grafico 48). En el sector de
banca y finanzas destaca la filial estadouni-
dense de Santander (Santander Holdings
USA). La inversion representa el capital
mantenido en operaciones bancarias en EE.
UU., financiacién al consumo (préstamos
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para automoéviles) y préstamos comerciales.
En las infraestructuras y construccion desta-
can Ferrovial, ACS (con su filial Turner),
OHL, Sacyr Propiedad que manejan infraes-
tructuras criticas como autopistas de peaje,
aeropuertos y grandes proyectos de cons-
truccion. En las energias y renovables desta-
can Iberdrola, Repsol, Acciona y Naturgy con
inversiones de capital significativas en par-
ques edlicos y solares, terminales de expor-
tacion de GNL y generacion de energia. Estas
inversiones han contribuido al empleo y al
desarrollo econémico local en EE. UU,, a la
vez que han fortalecido los lazos econémicos
bilaterales. Al mismo tiempo, esta presencia
implica que el capital espafol tiene una expo-
sicion sustancial a los cambios en las politicas
y las condiciones de costes de EE. UU.

Grafico 47. Evolucion del stock de |ED
espanola en EE. UU. , 2005- 2025 (millones de
euros y porcentaje)
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Grafico 48. Distribucion de la IED espafiola en
EE. UU. por sectores, 2024 (%)
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Es probable que los elevados aranceles intro-
ducidos por EE. UU. en 2025, en particular
los aplicados al acero, el aluminio y una am-
plia gama de importaciones chinas, con im-
portantes efectos indirectos, tengan conse-
cuencias a corto y a medio plazo para los in-
versores espaioles en el mercado estadouni-
dense. A continuacién, destacamos las mas
importantes:

¢ Aumentodelos costes deinsumosyde
los proyectos. Las empresas espaiolas
que operan en sectores con uso intensivo
de capital, como la energia, la construc-
cion y la manufactura, se enfrentan a
mayores costes por la importacion de
metales, maquinaria y otros bienes in-
termedios. Esto incrementa tanto las ne-
cesidades de capital del proyecto como
los gastos operativos corrientes, lo que
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podria erosionar la rentabilidad y desin-
centivar nuevas inversiones.

e Mayor incertidumbre politica y de
mercado. La naturaleza impredecible de
la politica arancelaria ha aumentado la
incertidumbre regulatoria y comercial.
Las empresas espafnolas con horizontes
de inversion a largo plazo, en particular
en infraestructuras y energia, podrian
retrasar, reducir o reconfigurar proyec-
tos en respuesta a la falta de claridad en
las estructuras de costes y la volatilidad
de la cadena de suministro.

¢ Disrupciones sectoriales y efectos
desiguales. Sibien los aranceles estadou-
nidenses pueden ofrecer ventajas a corto
plazo a los productores nacionales prote-
gidos, también distorsionan la compe-
tencia en el mercado y penalizan a las
empresas que dependen de las cadenas
de valor globales. Para los inversores es-
panoles, el impacto varia entre sectores:
desde un riesgo elevado los fabricantes
manufactureros y las empresas de inge-
nieria integradas en las redes de sumi-
nistro transatlanticas a un riesgo redu-
cido en el sector servicios y para joint
ventures con empresas de propiedad es-
tadounidense.

6.3.2. Efectos esperados de los aran-
celes: analisis general y sectorial

Considerando la destacada presencial de
IED espaiola en EE. UU. a continuacion se
analiza como se veran afectados por los nue-
vos los aranceles los principales sectores
donde la IED espafiola tiene una mayor pre-
sencia.

¢ Energias renovables. Gigantes energé-

ticos espanoles como Iberdrola (a través de
su filial estadounidense Avangrid), Ac-
ciona y ACS/Brookfield son actores clave
en los sectores de la energia edlica y las
energias limpias en EE. UU. Sus



inversiones requieren un uso intensivo de
acero y equipos, y las torres de aerogene-
radores, las cimentaciones y la infraes-
tructura de transmision dependen de me-
tales importados y maquinaria especiali-
zada.

El arancel del 50 % sobre el acero impor-
tado ha incrementado sustancialmente el
gasto de capital, reduciendo directamente
los margenes y obligando a las empresas
areevaluar la viabilidad, la financiacion y
las lineas de expansion de las inversiones.
El aumento de los costes de los insumos
ha retrasado o reducido la escala de nue-
vos proyectos eolicos y de redes eléctricas,
lo que complica la planificaciéon de inversio-
nes a largo plazo en una industria que ya
depende de la certidumbre regulatoria y
de plazos de amortizacion largos. Todo
ello se ve agravado por el hecho de que la
transicién energética y el fomento de las
energias renovables no son una prioridad
para la Administracion Trump, firme de-
fensora del uso y exportacion de hidrocar-
buros.

Infraestructura y construccion. Las
empresas espafiolas de ingenieria y cons-
truccidn, en particular Ferrovial y ACS (a
través de Turner Construction), ocupan
una posicion estratégica en el mercado es-
tadounidense de infraestructuras. Sus
modelos de negocio van més alla de la eje-
cucidn de obra civil, abarcando también la
operacion de activos criticos, como aero-
puertos (p. €j., JFK, La Guardia, Orlando)
y autopistas de peaje (p. e€j., North Ta-
rrant Express en Texas, I-66 en Virginia).
En estos sectores, intensivos en capital,
los aranceles actian como un impuesto
directo a la inversion y el mantenimiento,
lo cual incrementa los costes de materia-
les como el acero y el aluminio utilizados
en puentes, terminales y refuerzos es-
tructurales. El resultado es una menor
rentabilidad de los proyectos de
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inversion y retrasos en los ciclos de rein-
version, lo que socava la sostenibilidad fi-
nanciera de las concesiones a largo plazo.

Banca y finanzas. El impacto de los aran-
celes sobre las empresas bancarias y finan-
cieras espafiolas en EE. UU. es indirecto y
macroecondmico. El principal canal por el
que se veran afectadas es la caida de la acti-
vidad econémica general de EE. UU.,, y el
aumento de la inflacion y de los tipos de
interés. El Banco Santander, dedicado en
EE. UU. a la financiacién minorista y de au-
tomoviles a través de Santander Consumer
USA, esta particularmente expuesto. El
aumento de los aranceles eleva los precios
al consumo de vehiculos y bienes duraderos,
lo que erosiona el poder adquisitivo de los
hogares y reduce la demanda de créditos al
consumo. Al mismo tiempo, un crecimiento
més lento y un mayor riesgo de impago
podrian presionar la rentabilidad, especial-
mente en las carteras de financiacion de au-
tomoviles y otros bienes de consumo dura-
dero.

Hosteleria y viajes. El sector de la hos-
teleria y los viajes también esta presente
en el mercado estadounidense. Empresas
como Melia Hotels International y Ama-
deus IT Group han establecido importan-
tes vinculos operativos y tecnologicos den-
tro de dicho ecosistema turistico. Los hote-
les y complejos turisticos dependen en gran
medida de muebles, accesorios y materia-
les importados, todos ellos sujetos a aran-
celes mas altos en 2025. Como resultado,
los costes de construccién, renovacion y
mantenimiento se han disparado, lo que
ha provocado margenes mas reducidos y
ajustes de precios. Indirectamente, los
aranceles merman la confianza del consu-
midor y también afectan a la demanda de
alojamiento y servicios de viajes interna-
cionales, lo que supone un lastre secun-
dario para la inversién en este sector.



En resumen, el impacto de los aranceles de
2025 en la inversién espanola varia por sec-
tores. Empresas industriales con uso inten-
sivo de capital, como Iberdrola, Acciona y
Ferrovial, han soportado el peso del au-
mento de costes y la incertidumbre, mientras
que empresas de servicios como Santander y
Amadeus se han visto poco afectadas debido
a su especializacion sectorial.

Las multinacionales espanolas han empleado
diversas estrategias de adaptacion en res-
puesta a los aranceles. Por un lado, el sector
energético, a través de asociaciones sectoria-
les como la Asociacion Americana de Energia
Limpia, ha tratado de presionar para solici-
tar exenciones y denunciar la pérdida de em-
pleos en las industrias estadounidenses afec-
tadas; también Ferrovial y ACS/Turner
Construction han colaborado con empresas
constructoras estadounidenses para advertir
alas autoridades federales y estatales que los
aranceles inflaran el costo de los proyectos
de asociacion publico-privada, lo que dificul-
tara que los estados financien nuevas carre-
teras, puentes y aeropuertos.22 Por otro lado,
estan las estrategias de diversificacion de la
cadena de suministro que identifican opcio-
nes de abastecimiento alternativas en paises
sin aranceles. A menudo, son opciones con
mayor coste o menor eficiencia, o bien, re-
quieren una reestructuracién operativa, re-
trasando proyectos con uso intensivo de capi-
tal y priorizando mercados o lineas de nego-
cio menos expuestas al riesgo arancelarios.

El gobierno espanol también ha implemen-
tado algunas medidas de apoyo a los actores
economicos mas afectados. En abril de 2025,
anunci6 un paquete de apoyo de 14.100 mi-
llones de euros para proteger a las empresas
y trabajadores afectados por los aranceles,
dirigido principalmente a los sectores
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dependientes de la exportacion, pero tam-
bién disponible para las empresas espafiolas
con operaciones en EE. UU. (Gobierno de
Espana 2025). El programa incluye garan-
tias de crédito, instrumentos de seguro y
apoyo especifico para las industrias automo-
triz y metaltrgica, con el objetivo de estabili-
zar la liquidez corporativa y preservar la ca-
pacidad de inversion durante el periodo de
interrupcién arancelaria.

En resumen, la politica arancelaria estadou-
nidense de 2025 se espera que incremente
tanto el coste como el perfil de riesgo de las
inversiones espanolas en EE. UU., especial-
mente en sectores que dependen de la im-
portacion de metales, maquinaria y bienes
de equipo. Las nuevas medidas proteccio-
nistas representan un desafio estructural
para las empresas espafiolas que operan en
un mercado valorado desde hace tiempo por
su apertura, estabilidad y previsibilidad ba-
sada en regulaciones estables.

Si bien el caracter estratégico y a largo plazo
de la IED espanola en EE. UU. ha frenado
hasta ahora las desinversiones a gran escala,
los aranceles actian, en la practica, como un
gravamen sobre las operaciones y un lastre
para la inversion futura. El aumento de los
costes del acero, el aluminio y otros insumos
ha comprimido los margenes en sectores
clave como las energias renovables y las in-
fraestructuras, mientras que la incertidum-
bre politica general ha reducido la confianza
y complicado la planificacién de la inversion.

A nivel empresarial, este episodio ha impul-
sado una revisién de las estrategias de inver-
sion y riesgo. Si bien algunas grandes empre-
sas espanolas auguran una disrupcién di-
recta limitada —gracias al abastecimiento lo-
cal, los contratos a precio fijo o las cadenas



de suministro diversificadas—, la tendencia
general ha sido hacia el retraso de proyectos,
la relocalizacion de la cadena de suministro
y un mayor énfasis en las salvaguardias con-
tractuales. Esta postura mas cautelosa refleja
una mayor conciencia de los riesgos politicos
y regulatorios asociados al mercado estadou-
nidense.

Paralelamente, el gobierno espafiol ha to-
mado medidas coordinadas para apoyar a las
empresas afectadas, incluyendo seguros de
crédito, lineas de liquidez y un mayor énfasis
en la diplomacia comercial para reducir la
incertidumbre y prevenir una escalada. Es-
tos esfuerzos resaltan la importancia de la
coordinacion de politicas y una postura
proactiva para proteger las inversiones inter-
nacionales estratégicas.

De cara al futuro, la resiliencia del corredor
de inversién entre EE. UU. y Espafa depen-
dera de la recuperacion gradual de unas rela-
ciones comerciales predecibles, transparen-
tes y basadas en normas estables. Si bien los
ajustes corporativos estratégicos, como la re-
localizacion, la  diversificacion y la
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colaboracion diplomatica, pueden mitigar el
impacto inmediato de los aranceles. Tam-
bién, una estrategia que las multinacionales
europeas pueden seguir es el traslado parcial
de la produccién o del ensamblaje final al
propio territorio estadounidense. Esta
«americanizacién» de las cadenas de valor
permite a las companias evitar aranceles so-
bre insumos criticos, beneficiarse de incenti-
vos fiscales federales o estatales (particular-
mente en energia, manufactura avanzada y
transporte), y reducir riesgos derivados de
futuras tensiones geopoliticas.

Sin embargo, este tipo de relocalizacion im-
plica costes significativos: nuevas inversio-
nes, mayor rigidez operativa y la necesidad
de gestionar cadenas de suministro mas lo-
calizadas, pero potencialmente mas caras. La
combinacion de mayores costes de insumos,
la incertidumbre en la direccién de las politi-
cas y la evolucion de las alineaciones comer-
ciales globales sugiere que las estrategias de
inversion espanolas en EE. UU. podrian ser
mas selectivas tomando conciencia del
riesgo a medio plazo.






CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La politica comercial de la segunda Adminis-
tracion Trump ha supuesto un punto de in-
flexién en las relaciones econémicas interna-
cionales. La imposicién de un arancel univer-
sal del 10 %, mayor para algunos paises en
base a una ley del talibn que denuncia barre-
ras comerciales que no son tales como el IVA
en el caso U.E., complementado con arance-
les especificos del 50 % sobre acero, aluminio
y cobre, han tenido un impacto directo sobre
las exportaciones e inversiones europeas, in-
cluyendo las espafiolas. El panorama resul-
tante, aunque parcialmente estabilizado por
el Acuerdo Marco sobre Comercio Reciproco,
Justo y Equilibrado de agosto de 2025, ha in-
crementado la incertidumbre comercial y de-
teriorado la competitividad relativa de las
empresas europeas.

Para Espaia, y en particular para la Comuni-
tat Valenciana, las consecuencias econémicas
a medio plazo merecen una evaluacion deta-
llada y continuada. Como se ha puesto de
manifiesto en este informe, el tejido exporta-
dor valenciano —altamente concentrado en
sectores manufactureros de valor medio
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como la ceramica, la maquinaria eléctrica y
los productos quimicos— se enfrenta a un
aumento sustancial en los costes de acceso al
mercado estadounidense debido al incre-
mento delos aranceles en estos sectores. Este
incremento reduce los margenes de benefi-
cio y desalienta las exportaciones a EE. UU.

La estructura de comercio bilateral que se
presenta en este informe para 2024 indica
que la exposicion valenciana a los incre-
mentos en aranceles es elevada. En 2024
EE.

UU. fue el destino del 8,2 % de las exporta-
ciones totales de bienes de la Comunitat Va-
lenciana, mostrando esta una mayor orienta-
cion hacia el mercado estadounidense que el
promedio de Espafia, para el que EE. UU.
solo tenia un peso del 4,8 % en el mismo afio.

Como consecuencia el sector exportador va-
lenciano se encuentra especialmente ex-
puesto a cambios en la politica arancelaria

El efecto conjunto de los nuevos aranceles se
traduce segin nuestras simulaciones en una
reduccion de las exportaciones valencianas
hacia EE. UU. del 66 % con respecto al valor
exportado a dicho destino en 2024



(36.978,317 millones de €), que representa el
5 % de las exportaciones valencianas totales.

Las exportaciones de ceramica y maquinaria,
las categorias de bienes con mayor peso en
las exportaciones a EE. U.U. en 2024, se ven
especialmente afectadas por el nuevo arancel
del 15 % aplicado a la mayoria de los bienes
industriales procedentes de la UE. Por su
parte, los sectores agricolas y alimentarios se
gravan con aranceles efectivos superiores en
general al 25 %, lo que limita severamente su
competitividad.

Ademés, la politica comercial estadouni-
dense ha generado un entorno de inseguri-
dad estratégica, en el cual las empresas sue-
len priorizar la flexibilidad y la diversifica-
cion geografica frente a los compromisos a
largo plazo.

Ello podria traducirse en un efecto negativo
sobre la inversion transfronteriza a medio
plazo, con flujos financieros desviados hacia
mercados més previsibles. Estudios recientes
revisados en este informe (Caldara et al.
2020); Heid y Larch 2016) respaldan esta
tendencia, mostrando que el aumento de la
incertidumbre en la politica comercial puede
reducir la inversion hasta en un 20 % en sec-
tores altamente integrados en cadenas de va-
lor globales. Se esperan, ademaés, impactos
indirectos sobre la inversién y el empleo in-
dustrial. Si a ello sumamos la incertidumbre
generada por la erratica e impredecible poli-
tica arancelaria y las medidas persisten, se
producirdA muy probablemente una caida
adicional de la inversion extranjera directa
en manufacturas y servicios orientados a la
exportacion durante 2026—2027.

A nivel nacional y de la EU, los aranceles es-
tadounidenses requieren de una respuesta
coordinada de politica comercial y de pro-
mocién de exportaciones a otros mercados.
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La experiencia de los primeros nueve meses
de 2025 muestra que la dependencia exce-
siva de unos pocos mercados y la concentra-
cion sectorial incrementan la vulnerabilidad
frente a shocks externos. Por ello, tanto la UE
como Espafia deberian fortalecer los meca-
nismos de mitigacién ante riesgos comercia-
les, con un enfoque basado en tres pilares:

1. Diversificacion de mercados y cadenas
de suministro

» Impulsar politicas de promocion de expor-
taciones hacia regiones con acuerdos comer-
ciales estables (Asia-Pacifico, América La-
tina, Africa).

= Incentivar la relocalizacién parcial de la
producciéon (nearshoring), por ejemplo, en
los paises del Mediterraneo, para reducir la
dependencia del mercado estadounidense.

2, Instrumentos financieros y fiscales de
apoyo a las empresas exportadoras y a la
inversion

» Ampliar las lineas de crédito del ICO y
CESCE para empresas afectadas por los
aranceles.

= Considerar la introduccién deducciones fis-
cales temporales para proyectos que refuer-
cen la capacidad exportadora en mercados
alternativos.

3. Diplomacia econémicay defensa comer-

cial

= Reforzar el uso de los instrumentos de la
OMC y la politica de contramedidas propor-
cionales de la UE para restablecer la recipro-
cidad comercial.

» Potenciar la presencia de oficinas de repre-
sentacidon comercial en mercados alternati-
vos a EE. UU. para apoyar a las empresas es-
pafnolas mas afectadas y canalizar informa-
cion sobre regulaciones y oportunidades.



» Integrar la defensa comercial en la agenda
estratégica de la UE, alineando la politica co-
mercial con los objetivos de autonomia es-
tratégica abierta.

A nivel nacional y regional, para Espana y la
Comunitat Valenciana, la politica de res-
puesta debe centrarse en reforzar la resilien-
cia del tejido empresarial con medidas de
apoyo para entrar en otros mercados de ex-
portacion y preservar las inversiones existen-
tes. Se proponen las siguientes medidas:

1. Apoyo a la innovacion para adaptar
productos a las demandas especificas
de nuevos mercados de exportacion.
Promover la inversiéon en innovacion tec-
noldgica y transicién energética para au-
mentar la productividad y asi compensar
la pérdida de competitividad derivada de
los costes arancelarios. La colaboracion
en curso entre el Centro para el Desarrollo
Tecnoldgico y la Innovacién y la Generali-
tat Valenciana para impulsar la innovaciéon
tecnoldgica, es un buen comienzo para for-
talecer la resiliencia empresarial.

2. Crear o ampliar programas de pro-
mocién de exportaciones. Apoyo a la
entrada en nuevos mercados, enfocados
sobre todo a las pymes en sectores parti-
cularmente afectados por la subida de
los aranceles. En base a las ayudas exis-
tentes destinadas a la internacionaliza-
cion que ofrece IVACE y que incluyen
asesoramiento personalizado u organi-
zacion de misiones comerciales.

3. Reorientan o reenfocar parte de
las lineas de financiacion actuales.
Los fondos FEDER de ayuda para la in-
ternacionalizacién podrian reorientarse
temporalmente para apoyar proyectos
de empresas afectadas por los aranceles,
por ejemplo, cofinanciando estudios de
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mercado alternativos o participaciones
en ferias en otros paises. El aval de la Ge-
neralitat, a través de instrumentos como
el Fondo de Avales, podria dedicarse
parcialmente a facilitar el acceso a la fi-
nanciacién bancaria para empresas que
ven su cash-flow comprometido por los
aranceles. También las lineas de finan-
ciacién de Instituto Valenciano de Fi-
nanzas (IVF) para areas especificas, po-
drian ampliarse para pymes tecnologi-
cas en las que también colabora con la
Sociedad de Garantia Reciproca (SGR)
para avales.

Fomento de alianzas publico-priva-
das. Impulsar consorcios industriales con
participacion de empresas valencianas,
universidades y parques tecnologicos,
orientados a la expansion en nuevos
mercados. Tanto las universidades va-
lencianas como sus parques tecnolégicos
cuentan con personal de distintas nacio-
nalidades y conocimiento de mercados
potenciales de exportacién muy valioso
para impulsar las exportaciones.

Impulsar la difusién de mejores practi-
cas para entrar en mercados nuevos con
un enfoque en pymes y apoyo de empre-
sas valencianas. Se puede potenciar la
Promocion Sectorial y Marca «Made in
Comunitat Valenciana» con acciones de
promocién conjunta de sectores clave
como el vinicola, el carnico o la cera-
mica, incluyendo ferias internacionales
para mantener la presencia de la marca
territorio en EE. UU. a pesar de las difi-
cultades.

Refuerzo de la cooperaciéon con Bru-
selas. Alinear los programas regionales
con las estrategias europeas de Autono-
mia Estratégica Abierta, garantizando el
acceso a fondos europeos de resiliencia
y transicién verde.



7.4. Reflexiones finales

La coyuntura actual constituye claramente
una amenaza para el sector exterior de la Co-
munitat Valenciana, pero al mismo tiempo
constituye una oportunidad para redefinir
la politica comercial de la UE, de Espana y
de la Comunitat Valenciana, con especial én-
fasis en la politica de fomento de las exporta-
ciones y de la inversién en el caso de esta tl-
tima. La respuesta ante los aranceles esta-
dounidenses no debe limitarse a una de-
fensa reactiva, sino orientarse hacia una es-
trategia estructural de resiliencia y diversifi-
cacion. Reforzar la autonomia estratégica,
modernizar las cadenas de suministro y fo-
mentar la promocién de las exportaciones en
nuevos mercados son medidas esenciales
para reducir la vulnerabilidad ante shocks
externos y fomentar la competitividad de las
empresas locales en mercados exteriores,
para asi garantizar la sostenibilidad del co-
mercio y la inversion a largo plazo.
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ANEXO.

LISTA DE PRODUCTOS CUYO ARANCEL NO CAMBIA
Y AGREGADOS DE PRODUCTOS A DOS DIGITOS DEL
SISTEMA ARMONIZADO
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Cuadro A1: Lista de productos cuyo arancel no cambia

IH:E:’IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIlHHHHHHHIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIlHHHHII

040140

040229

040320

040390

040410

040490

040590

040610
040620

040630

040690
070390

070951
070952
070953
070954

070955
070970
071220

120230

120241

120242

150710

160431
170112
170113

170114
170199
170240

Leche y nata (crema), sin concentrar, sin adicién de azucar ni otro edulcorante - Con un contenido de mate-
rias grasas superior al 6 % pero inferior o igual al 10 % en peso ; -- En envases inmediatos de contenido neto
inferior o igual a 2 | ; -- Las demas

Leche y nata (crema), concentradas o con adicion de azlcar u otro edulcorante -- Las demas

Yogur; suero de mantequilla (de manteca), leche y nata (crema) cuajadas, kéfir y demas leches y natas (cre-
mas), fermentadas o acidificadas, incluso concentrados o con adicién de azlcar u otro edulcorante, aromati-
zados o con frutas u otros frutos o cacao - Yogur

Yogur; suero de mantequilla (de manteca), leche y nata (crema) cuajadas, kéfir y demas leches y natas (cre-
mas), fermentadas o acidificadas, incluso concentrados o con adicién de azlcar u otro edulcorante, aromati-
zados o con frutas u otros frutos o cacao - Los demas

Lactosuero, incluso concentrado o con adicion de azlcar u otro edulcorante; productos constituidos por los
componentes naturales de la leche, incluso con adicion de azlcar u otro edulcorante, no expresados o inclui-
dos en otra parte - Lactosuero, aunque esté modificado, incluso concentrado o con adicién de azlcar u otro
edulcorante

Lactosuero, incluso concentrado o con adicion de azlcar u otro edulcorante; productos constituidos por los
componentes naturales de la leche, incluso con adicién de azlcar u otro edulcorante, no expresados o inclui-
dos en otra parte - Los demas

Mantequilla (manteca) y demds materias grasas de la leche; pastas lacteas para untar - Las demas; -- Con
un contenido de materias grasas superior o igual al 99,3 % en peso, y de agua inferior o igual al 0,5 % en
peso ; -- Las demas

Quesos y requesdn - Queso fresco (sin madurar), incluido el del lactosuero, y requesén ; -- Los demas
Quesos y requesén - Queso de cualquier tipo, rallado o en polvo

Quesos y requesén - Queso fundido (excepto el rallado o en polvo) ; -- En cuya fabricacién solo hayan en-
trado el emmental, el gruyére y el appenzell y, eventualmente, como adicién, el Gladis con hierbas (llamado
schabziger), acondicionados para la venta al por menor y con un contenido de materias grasas en la materia
seca inferior o igual al 56 % en peso

Quesos y requesdn - Los demas quesos ; -- Que se destinen a una transformacion

Cebollas, chalotes, ajos, puerros y demas hortalizas alidceas, frescos o refrigerados - Puerros y demés horta-
lizas alidceas

Las demas hortalizas, frescas o refrigeradas -- Hongos del género Agaricus

Las demas hortalizas, frescas o refrigeradas -- Hongos del género Boletus

Las demas hortalizas, frescas o refrigeradas -- Hongos del género Cantharellus

Las demas hortalizas, frescas o refrigeradas -- Shiitake (Lentinus edodes)

Las demas hortalizas, frescas o refrigeradas -- Matsutake (Tricholoma matsutake, Tricholoma magnivelare,
Tricholoma anatolicum, Tricholoma dulciolens, Tricholoma caligatum)

Las demas hortalizas, frescas o refrigeradas - Espinacas (incluida la de Nueva Zelanda) y armuelles
Hortalizas secas, incluidas las cortadas en trozos o en rodajas o las trituradas o pulverizadas, pero sin otra
preparaciéon - Cebollas

Cacahuates (cacahuetes, manies) sin tostar ni cocer de otro modo, incluso sin cascara o quebrantados - Para
siembra

Cacahuates (cacahuetes, manies) sin tostar ni cocer de otro modo, incluso sin cascara o quebrantados --
Con céascara

Cacahuates (cacahuetes, manies) sin tostar ni cocer de otro modo, incluso sin cascara o quebrantados -- Sin
cascara, incluso quebrantados

Aceite de soja (soya) y sus fracciones, incluso refinado, pero sin modificar quimicamente - Aceite en bruto,
incluso desgomado ; -- Que se destine a usos técnicos o industriales (excepto la fabricacion de productos
para la alimentacién humana) ; -- Los demas

Preparaciones y conservas de pescado; caviar y sus sucedaneos preparados con huevas de pescado -- Ca-
viar

Azlcar de cafa o de remolacha y sacarosa quimicamente pura, en estado sélido -- De remolacha

AzUcar de cafia o de remolacha y sacarosa quimicamente pura, en estado sélido -- Azlcar de cafla mencio-
nado en la Nota 2 de subpartida de este Capitulo

Azlcar de cafa o de remolacha y sacarosa quimicamente pura, en estado sélido -- Los demas azUcares de
cafa

Azlcar de cafia o de remolacha y sacarosa quimicamente pura, en estado sélido -- Los demas

Los demaés azUcares, incluidas la lactosa, maltosa, glucosa y fructosa (levulosa) quimicamente puras, en es-
tado solido; jarabe de azlcar sin adicién de aromatizante ni colorante; sucedaneos de la miel, incluso
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170290

190110

190120

190190

200811

200840

200850

200870

210500

220429

230990

240110

240120

240130
240319

240391

mezclados con miel natural; azlcar y melaza caramelizados - Glucosa y jarabe de glucosa, con un contenido

de fructosa sobre producto seco superior o igual al 20 % pero inferior al 50 % en peso, excepto el azlcar in-
vertido ; -- Isoglucosa ; -- Los demas
Los demaés azUcares, incluidas la lactosa, maltosa, glucosa y fructosa (levulosa) quimicamente puras, en es-

tado solido; jarabe de azlcar sin adicién de aromatizante ni colorante; sucedaneos de la miel, incluso mezcla-

dos con miel natural; azdcar y melaza caramelizados - Los demas, incluido el azicar invertido y demas azu-
cares y jarabes de azucar, con un contenido de fructosa sobre producto seco de 50 % en peso ; -- Maltosa
guimicamente pura ; -- Isoglucosa ; -- Maltodextrina y jarabe de maltodextrina ; -- Jarabe de inulina; -- Los
demas

Extracto de malta; preparaciones alimenticias de harina, grafiones, sémola, almiddn, fécula o extracto de
malta, que no contengan cacao o con un contenido de cacao inferior al 40 % en peso calculado sobre una
base totalmente desgrasada, no expresadas ni comprendidas en otra parte; preparaciones alimenticias de
productos de las partidas 0401 a 0404 que no contengan cacao o con un contenido de cacao inferior al 5 %
en peso calculado sobre una base totalmente desgrasada, no expresadas ni comprendidas en otra parte -
Preparaciones para la alimentacion de lactantes o nifios de corta edad, acondicionadas para la venta al por
menor

Extracto de malta; preparaciones alimenticias de harina, grafiones, sémola, almidén, fécula o extracto de
malta, que no contengan cacao o con un contenido de cacao inferior al 40 % en peso calculado sobre una
base totalmente desgrasada, no expresadas ni comprendidas en otra parte; preparaciones alimenticias de
productos de las partidas 0401 a 0404 que no contengan cacao o con un contenido de cacao inferior al 5 %
en peso calculado sobre una base totalmente desgrasada, no expresadas ni comprendidas en otra parte -
Mezclas y pastas para la preparacion de productos de panaderia, pasteleria o galleteria de la partida 1905
Extracto de malta; preparaciones alimenticias de harina, grafiones, sémola, almiddn, fécula o extracto de
malta, que no contengan cacao o con un contenido de cacao inferior al 40 % en peso calculado sobre una
base totalmente desgrasada, no expresadas ni comprendidas en otra parte; preparaciones alimenticias de
productos de las partidas 0401 a 0404 que no contengan cacao o con un contenido de cacao inferior al 5 %
en peso calculado sobre una base totalmente desgrasada, no expresadas ni comprendidas en otra parte -
Los demas

Frutas u otros frutos y demés partes comestibles de plantas, preparados o conservados de otro modo, in-
cluso con adicién de azUcar u otro edulcorante o alcohol, no expresados ni comprendidos en otra parte --
Cacahuates (cacahuetes, manies)

Frutas u otros frutos y demés partes comestibles de plantas, preparados o conservados de otro modo, in-
cluso con adicién de azlcar u otro edulcorante o alcohol, no expresados ni comprendidos en otra parte -
Peras

Frutas u otros frutos y demés partes comestibles de plantas, preparados o conservados de otro modo, in-
cluso con adicién de azlcar u otro edulcorante o alcohol, no expresados ni comprendidos en otra parte -
Albaricoques (damascos, chabacanos)

Frutas u otros frutos y demés partes comestibles de plantas, preparados o conservados de otro modo, in-
cluso con adicién de azlcar u otro edulcorante o alcohol, no expresados ni comprendidos en otra parte -
Melocotones (duraznos), incluidos los grifiones y nectarinas

Helados, incluso con cacao - Sin materias grasas de la leche o con un contenido de materias grasas de la
leche inferior al 3 % en peso ; -- Superior o igual al 3 % pero inferior al 7 % en peso ; -- Superior o igual al 7
% en peso

Vino de uvas frescas, incluso encabezado; mosto de uva, excepto el de la partida 2009 -- Los demas
Preparaciones del tipo de las utilizadas para la alimentacién de los animales - Las demas ; -- Productos lla-
mados «solubles» de pescado o de mamiferos marinos ; -- Contemplados en la Nota complementaria 5 del
presente Capitulo

Tabaco en rama o sin elaborar; desperdicios de tabaco - Tabaco sin desvenar o desnervar ; -- Tabaco light
air-cured ; -- Tabaco sun-cured del tipo oriental ; -- Tabaco dark air-cured ; -- Tabaco flue-cured ; -- Los de-
mas

Tabaco en rama o sin elaborar; desperdicios de tabaco - Tabaco total o parcialmente desvenado o desner-
vado ; -- Tabaco light air-cured ; -- Tabaco sun-cured del tipo oriental ; -- Tabaco dark air-cured ; -- Tabaco
flue-cured ; -- Los demas

Tabaco en rama o sin elaborar; desperdicios de tabaco - Desperdicios de tabaco

Los demas tabacos y sucedaneos del tabaco, elaborados; tabaco <homogeneizado» o «reconstituido»; ex-
tractos y jugos de tabaco -- Los demas

Los demaés tabacos y sucedaneos del tabaco, elaborados; tabaco <homogeneizado» o «reconstituido»; ex-
tractos y jugos de tabaco -- Tabaco «homogeneizado» o «reconstituido»
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240399

420219

450110

450190

450310
450390

450410

450490

511211
511219

540752

540753

540761

540791

540792

540831

551513

551522

551599
551631
551632
551633
551634

580121

580122

580131

580137

600122

600191

Los demaés tabacos y sucedaneos del tabaco, elaborados; tabaco <homogeneizado» o «reconstituido»; ex-
tractos y jugos de tabaco -- Los demas

Baules, maletas (valijas), maletines, incluidos los de aseo y los portadocumentos, portafolios (carteras de
mano), cartapacios, fundas y estuches para gafas (anteojos), binoculares, cdmaras fotogréficas o cinemato-
gréficas, instrumentos musicales o armas y continentes similares; sacos de viaje, sacos (bolsas) aislantes para
alimentos y bebidas, bolsas de aseo, mochilas, bolsos de mano (carteras), bolsas para la compra, billeteras,
portamonedas, portamapas, petacas, pitilleras y bolsas para tabaco, bolsas para herramientas y para articulos
de deporte, estuches para frascos y botellas, estuches para joyas, polveras, estuches para orfebreria y conti-
nentes similares, de cuero natural o regenerado, hojas de plastico, materia textil, fibra vulcanizada o cartén, o
recubiertos totalmente o en su mayor parte con estas materias o papel -- Los demés

Corcho natural en bruto o simplemente preparado; desperdicios de corcho; corcho triturado, granulado o
pulverizado - Corcho natural en bruto o simplemente preparado

Corcho natural en bruto o simplemente preparado; desperdicios de corcho; corcho triturado, granulado o
pulverizado - Los demas

Manufacturas de corcho natural - Tapones ; -- Cilindricos ; -- Los demas

Manufacturas de corcho natural - Las demas

Corcho aglomerado, incluso con aglutinante, y manufacturas de corcho aglomerado - Bloques, placas, hojas
y tiras; baldosas y revestimientos similares de pared, de cualquier forma; cilindros macizos, incluidos los dis-
cos

Corcho aglomerado, incluso con aglutinante, y manufacturas de corcho aglomerado - Las demas ; -- Tapo-
nes; -- Los demas

Tejidos de lana peinada o pelo fino peinado -- De peso inferior o igual a 200 g/m?

Tejidos de lana peinada o pelo fino peinado -- Los demas

Tejidos de hilados de filamentos sintéticos, incluidos los tejidos fabricados con los productos de la partida
5404 -- Tefiidos

Tejidos de hilados de filamentos sintéticos, incluidos los tejidos fabricados con los productos de la partida
5404 -- Con hilados de distintos colores

Tejidos de hilados de filamentos sintéticos, incluidos los tejidos fabricados con los productos de la partida
5404 -- Con un contenido de filamentos de poliéster sin texturar superior o igual al 85 % en peso

Tejidos de hilados de filamentos sintéticos, incluidos los tejidos fabricados con los productos de la partida
5404 -- Crudos o blanqueados

Tejidos de hilados de filamentos sintéticos, incluidos los tejidos fabricados con los productos de la partida
5404 -- Tefiidos

Tejidos de hilados de filamentos artificiales, incluidos los fabricados con productos de la partida 5405 --
Crudos o blanqueados

Los demaés tejidos de fibras sintéticas discontinuas -- Mezcladas exclusiva o principalmente con lana o pelo
fino

Los demaés tejidos de fibras sintéticas discontinuas -- Mezcladas exclusiva o principalmente con lana o pelo
fino

Los demas tejidos de fibras sintéticas discontinuas -- Los demas

Tejidos de fibras artificiales discontinuas -- Crudos o blanqueados

Tejidos de fibras artificiales discontinuas -- Tefidos

Tejidos de fibras artificiales discontinuas -- Con hilados de distintos colores

Tejidos de fibras artificiales discontinuas -- Estampados

Terciopelo y felpa (excepto los de punto), y tejidos de chenilla (excepto los productos de las partidas 5802 o
5806) -- Terciopelo y felpa por trama, sin cortar

Terciopelo y felpa (excepto los de punto), y tejidos de chenilla (excepto los productos de las partidas 5802 o
5806) -- Terciopelo y felpa por trama, cortados, rayados (pana rayada, corduroy)

Terciopelo y felpa (excepto los de punto), y tejidos de chenilla (excepto los productos de las partidas 5802 o
5806) -- Terciopelo y felpa por trama, sin cortar

Terciopelo y felpa (excepto los de punto), y tejidos de chenilla (excepto los productos de las partidas 5802 o
5806) -- Terciopelo y felpa por urdimbre

Terciopelo, felpa (incluidos los tejidos de punto «de pelo largo») y tejidos con bucles, de punto -- De fibras
sintéticas o artificiales

Terciopelo, felpa (incluidos los tejidos de punto «de pelo largo») y tejidos con bucles, de punto -- De algo-
dén
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600192

610120

610130

610210

610220

610230

610333

610341

610343

610431

610433

610443

610453

610463

610510
610520

610610
610620

610722

610832

610892

610910
611011
611019

611030

611130

Terciopelo, felpa (incluidos los tejidos de punto «de pelo largo») y tejidos con bucles, de punto -- De fibras
sintéticas o artificiales

Abrigos, chaquetones, capas, anoraks, cazadoras y articulos similares, de punto, para hombres o nifios (ex-
cepto los articulos de la partida 6103) - De algodon ; -- Abrigos, chaquetones, capas y articulos similares ; --
Anoraks, cazadoras y articulos similares

Abrigos, chaquetones, capas, anoraks, cazadoras y articulos similares, de punto, para hombres o nifios (ex-
cepto los articulos de la partida 6103) - De fibras sintéticas o artificiales ; -- Abrigos, chaquetones, capas y
articulos similares ; -- Anoraks, cazadoras y articulos similares

Abrigos, chaquetones, capas, anoraks, cazadoras y articulos similares, de punto, para mujeres o nifias (ex-
cepto los articulos de la partida 6104) - De lana o pelo fino ; -- Abrigos, chaquetones, capas y articulos simi-
lares ; -- Anoraks, cazadoras y articulos similares

Abrigos, chaquetones, capas, anoraks, cazadoras y articulos similares, de punto, para mujeres o nifias (ex-
cepto los articulos de la partida 6104) - De algodoén ; -- Abrigos, chaquetones, capas y articulos similares ; --
Anoraks, cazadoras y articulos similares

Abrigos, chaquetones, capas, anoraks, cazadoras y articulos similares, de punto, para mujeres o nifias (ex-
cepto los articulos de la partida 6104) - De fibras sintéticas o artificiales ; -- Abrigos, chaquetones, capas y
articulos similares ; -- Anoraks, cazadoras y articulos similares

Trajes (ambos o ternos), conjuntos, chaquetas (sacos), pantalones largos, pantalones con peto, pantalones
cortos (calzones) y shorts (excepto de bafio), de punto, para hombres o nifios -- De fibras sintéticas

Trajes (ambos o ternos), conjuntos, chaquetas (sacos), pantalones largos, pantalones con peto, pantalones
cortos (calzones) y shorts (excepto de bafio), de punto, para hombres o nifios -- De lana o pelo fino

Trajes (ambos o ternos), conjuntos, chaquetas (sacos), pantalones largos, pantalones con peto, pantalones
cortos (calzones) y shorts (excepto de bafio), de punto, para hombres o nifios -- De fibras sintéticas

Trajes sastre, conjuntos, chaquetas (sacos), vestidos, faldas, faldas pantalén, pantalones largos, pantalones
con peto, pantalones cortos (calzones) y shorts (excepto de bafio), de punto, para mujeres o nifias -- De
lana o pelo fino

Trajes sastre, conjuntos, chaquetas (sacos), vestidos, faldas, faldas pantalén, pantalones largos, pantalones
con peto, pantalones cortos (calzones) y shorts (excepto de bafio), de punto, para mujeres o nifias -- De fi-
bras sintéticas

Trajes sastre, conjuntos, chaquetas (sacos), vestidos, faldas, faldas pantalén, pantalones largos, pantalones
con peto, pantalones cortos (calzones) y shorts (excepto de bafio), de punto, para mujeres o nifias -- De fi-
bras sintéticas

Trajes sastre, conjuntos, chaquetas (sacos), vestidos, faldas, faldas pantalén, pantalones largos, pantalones
con peto, pantalones cortos (calzones) y shorts (excepto de bafio), de punto, para mujeres o nifias -- De fi-
bras sintéticas

Trajes sastre, conjuntos, chaquetas (sacos), vestidos, faldas, faldas pantalén, pantalones largos, pantalones
con peto, pantalones cortos (calzones) y shorts (excepto de bafio), de punto, para mujeres o nifias -- De fi-
bras sintéticas

Camisas de punto para hombres o nifios - De algodon

Camisas de punto para hombres o nifios - De fibras sintéticas o artificiales ; -- De fibras sintéticas ; -- De fi-
bras artificiales

Camisas, blusas y blusas camiseras, de punto, para mujeres o nifias - De algodon

Camisas, blusas y blusas camiseras, de punto, para mujeres o niflas - De fibras sintéticas o artificiales
Calzoncillos (incluidos los largos y los slips), camisones, pijamas, albornoces de bafio, batas de casa y articu-
los similares, de punto, para hombres o nifilos -- De fibras sintéticas o artificiales

Combinaciones, enaguas, bragas (bombachas, calzones), incluso las que no llegan hasta la cintura, camiso-
nes, pijamas, saltos de cama, albornoces de bafio, batas de casa y articulos similares, de punto, para mujeres
o nifias -- De fibras sintéticas o artificiales

Combinaciones, enaguas, bragas (bombachas, calzones), incluso las que no llegan hasta la cintura, camiso-
nes, pijamas, saltos de cama, albornoces de bafio, batas de casa y articulos similares, de punto, para mujeres
o nifias -- De fibras sintéticas o artificiales

T-shirts y camisetas, de punto - De algoddn

Suéteres (jerseys), puléveres, cardigan, chalecos y articulos similares, de punto -- De lana

Suéteres (jerseys), puldveres, cardigan, chalecos y articulos similares, de punto -- Los demas

Suéteres (jerseys), puldveres, cardigan, chalecos y articulos similares, de punto - De fibras sintéticas o artifi-
ciales ; -- Prendas de cuello de cisne

Prendas y complementos (accesorios), de vestir, de punto, para bebés - De fibras sintéticas ; -- Guantes ; --
Los demaés
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611212

611219

611220

611231

611241
611430

611521

611596

620140

620220

620240

620312

620331

620333

620413

620530

620722

620822

620892

620930
621120

621133

621143

621220

621230

640110

Conjuntos de abrigo para entrenamiento o deporte (chandales), monos (overoles) y conjuntos de esqui y ba-
fiadores, de punto -- De fibras sintéticas

Conjuntos de abrigo para entrenamiento o deporte (chandales), monos (overoles) y conjuntos de esqui y ba-
fiadores, de punto -- De las demas materias textiles

Conjuntos de abrigo para entrenamiento o deporte (chandales), monos (overoles) y conjuntos de esqui y ba-
fiadores, de punto - Monos (overoles) y conjuntos de esqui

Conjuntos de abrigo para entrenamiento o deporte (chandales), monos (overoles) y conjuntos de esqui y ba-
fiadores, de punto -- De fibras sintéticas

Conjuntos de abrigo para entrenamiento o deporte (chandales), monos (overoles) y conjuntos de esquiy ba-
fiadores, de punto -- De fibras sintéticas

Las demas prendas de vestir, de punto - De fibras sintéticas o artificiales

Calzas, panty-medias, leotardos, medias, calcetines y demas articulos de calceteria, incluso de compresion
progresiva (por ejemplo, medias para varices), de punto -- De fibras sintéticas, de titulo inferior a 67 decitex
por hilo sencillo

Calzas, panty-medias, leotardos, medias, calcetines y demas articulos de calceteria, incluso de compresion
progresiva (por ejemplo, medias para varices), de punto -- De fibras sintéticas

Abrigos, chaquetones, capas, anoraks, cazadoras y articulos similares, para hombres o nifios, excepto los ar-
ticulos de la partida 6203 - De fibras sintéticas o artificiales ; -- De peso por unidad, inferior o iguala 1 kg ; -
- De peso por unidad, superior a 1 kg

Abrigos, chaquetones, capas, anoraks, cazadoras y articulos similares, para mujeres o nifias, excepto los ar-
ticulos de la partida 6204 - De lana o pelo fino

Abrigos, chaquetones, capas, anoraks, cazadoras y articulos similares, para mujeres o nifias, excepto los ar-
ticulos de la partida 6204 - De fibras sintéticas o artificiales ; -- De peso por unidad, inferior o igual a 1 kg ; -
- De peso por unidad, superior a 1 kg

Trajes (ambos o ternos), conjuntos, chaquetas (sacos), pantalones largos, pantalones con peto, pantalones
cortos (calzones) y shorts (excepto de bafio), para hombres o nifios -- De fibras sintéticas

Trajes (ambos o ternos), conjuntos, chaquetas (sacos), pantalones largos, pantalones con peto, pantalones
cortos (calzones) y shorts (excepto de bafio), para hombres o nifios -- De lana o pelo fino

Trajes (ambos o ternos), conjuntos, chaquetas (sacos), pantalones largos, pantalones con peto, pantalones
cortos (calzones) y shorts (excepto de bafio), para hombres o nifios -- De fibras sintéticas

Trajes sastre, conjuntos, chaquetas (sacos), vestidos, faldas, faldas pantalén, pantalones largos, pantalones
con peto, pantalones cortos (calzones) y shorts (excepto de bafio), para mujeres o nifias -- De fibras sintéti-
cas

Camisas para hombres o nifios - De fibras sintéticas o artificiales

Camisetas, calzoncillos (incluidos los largos y los slip), camisones, pijamas, albornoces de bafio, batas de casa
y articulos similares, para hombres o nifios -- De fibras sintéticas o artificiales

Camisetas, combinaciones, enaguas, bragas (bombachas, calzones), incluso las que no llegan hasta la cintura,
camisones, pijamas, saltos de cama, albornoces de bafio, batas de casa y articulos similares, para mujeres o
nifias -- De fibras sintéticas o artificiales

Camisetas, combinaciones, enaguas, bragas (bombachas, calzones), incluso las que no llegan hasta la cintura,
camisones, pijamas, saltos de cama, albornoces de bafio, batas de casa y articulos similares, para mujeres o
nifias -- De fibras sintéticas o artificiales

Prendas y complementos (accesorios), de vestir, para bebés - De fibras sintéticas

Conjuntos de abrigo para entrenamiento o deporte (chandales), monos (overoles) y conjuntos de esqui y ba-
fiadores; las demas prendas de vestir - Monos (overoles) y conjuntos de esqui

Conjuntos de abrigo para entrenamiento o deporte (chandales), monos (overoles) y conjuntos de esqui y ba-
fiadores; las demas prendas de vestir -- De fibras sintéticas o artificiales

Conjuntos de abrigo para entrenamiento o deporte (chandales), monos (overoles) y conjuntos de esqui y ba-
fiadores; las demas prendas de vestir -- De fibras sintéticas o artificiales

Sostenes (corpifios), fajas, corsés, tirantes (tiradores), ligas y articulos similares, y sus partes, incluso de punto
- Fajas y fajas braga (fajas bombacha)

Sostenes (corpifios), fajas, corsés, tirantes (tiradores), ligas y articulos similares, y sus partes, incluso de punto
- Fajas sostén (fajas corpifio)

Calzado impermeable con suela y parte superior de caucho o plastico, cuya parte superior no se haya unido
a la suela por costura o por medio de remaches, clavos, tornillos, espigas o dispositivos similares, ni se haya
formado con diferentes partes unidas de la misma manera - Calzado con puntera metalica de proteccion
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Cuadro A1: Lista de productos cuyo arancel no cambia
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640199

640291
640299

640411

640419

640420

701310

701399
810820
870421
870423
870431
870432
870441

870442
870443
870451
870452
870460
870490
880100

880211

880212

880220

880230

880240

880260

880510

Calzado impermeable con suela y parte superior de caucho o plastico, cuya parte superior no se haya unido
a la suela por costura o por medio de remaches, clavos, tornillos, espigas o dispositivos similares, ni se haya
formado con diferentes partes unidas de la misma manera -- Los demas

Los demés calzados con suela y parte superior de caucho o plastico -- Que cubran el tobillo

Los demas calzados con suela y parte superior de caucho o plastico -- Los demas

Calzado con suela de caucho, plastico, cuero natural o regenerado y parte superior de materia textil -- Cal-
zado de deporte; calzado de tenis, baloncesto, gimnasia, entrenamiento y calzados similares

Calzado con suela de caucho, plastico, cuero natural o regenerado y parte superior de materia textil -- Los
demas

Calzado con suela de caucho, plastico, cuero natural o regenerado y parte superior de materia textil - Cal-
zado con suela de cuero natural o regenerado ; -- Pantuflas y demés calzado de casa ; -- Los demas
Articulos de vidrio para servicio de mesa, cocina, tocador, bafio, oficina, adorno de interiores o usos similares
(excepto los de las partidas 7010 o 7018) - Articulos de vitroceramica

Articulos de vidrio para servicio de mesa, cocina, tocador, bafio, oficina, adorno de interiores o usos similares
(excepto los de las partidas 7010 0 7018) -- Los demas

Titanio y sus manufacturas, incluidos los desperdicios y desechos - Titanio en bruto; polvo

Vehiculos automéviles para transporte de mercancias -- De peso total con carga méaxima inferior o igual a 5
t

Vehiculos automéviles para transporte de mercancias -- De peso total con carga méxima superior a 20 t
Vehiculos automdviles para transporte de mercancias -- De peso total con carga maxima inferior o igual a 5
t

Vehiculos automéviles para transporte de mercancias -- De peso total con carga maxima superior a 5 t
Vehiculos automdviles para transporte de mercancias -- De peso total con carga maxima inferior o igual a 5
t

Vehiculos automdviles para transporte de mercancias -- De peso total con carga maxima superior a 5 t pero
inferior o igual a 20 t

Vehiculos automéviles para transporte de mercancias -- De peso total con carga méxima superior a 20 t
Vehiculos automdviles para transporte de mercancias -- De peso total con carga maxima inferior o igual a 5
t

Vehiculos automéviles para transporte de mercancias -- De peso total con carga maxima superior a 5 t
Vehiculos automdviles para transporte de mercancias - Los demas, Unicamente propulsados con motor
eléctrico

Vehiculos automdviles para transporte de mercancias - Los demas

Globos y dirigibles; planeadores, alas planeadoras y deméas aeronaves no propulsados con motor - Globos'y
dirigibles; planeadores y alas planeadoras ; - Los demas

Las demas aeronaves (por ejemplo: helicopteros, aviones), excepto las aeronaves no tripuladas de la partida
8806; vehiculos espaciales (incluidos los satélites) y sus vehiculos de lanzamiento y vehiculos suborbitales --
De peso en vacio inferior o igual a 2000 kg

Las demas aeronaves (por ejemplo: helicopteros, aviones), excepto las aeronaves no tripuladas de la partida
8806; vehiculos espaciales (incluidos los satélites) y sus vehiculos de lanzamiento y vehiculos suborbitales --
De peso en vacio superior a 2000 kg

Las demas aeronaves (por ejemplo: helicopteros, aviones), excepto las aeronaves no tripuladas de la partida
8806; vehiculos espaciales (incluidos los satélites) y sus vehiculos de lanzamiento y vehiculos suborbitales -
Aviones y demds aeronaves, de peso en vacio inferior o igual a 2000 kg

Las demas aeronaves (por ejemplo: helicopteros, aviones), excepto las aeronaves no tripuladas de la partida
8806; vehiculos espaciales (incluidos los satélites) y sus vehiculos de lanzamiento y vehiculos suborbitales -
Aviones y demas aeronaves, de peso en vacio superior a 2000 kg pero inferior o igual a 15000 kg

Las demas aeronaves (por ejemplo: helicopteros, aviones), excepto las aeronaves no tripuladas de la partida
8806; vehiculos espaciales (incluidos los satélites) y sus vehiculos de lanzamiento y vehiculos suborbitales -
Aviones y demds aeronaves, de peso en vacio superior a 15000 kg

Las demas aeronaves (por ejemplo: helicopteros, aviones), excepto las aeronaves no tripuladas de la partida
8806; vehiculos espaciales (incluidos los satélites) y sus vehiculos de lanzamiento y vehiculos suborbitales -
Vehiculos espaciales (incluidos los satélites) y sus vehiculos de lanzamiento y vehiculos suborbitales ; --
Vehiculos de lanzamiento y vehiculos suborbitales

Aparatos y dispositivos para lanzamiento de aeronaves; aparatos y dispositivos para aterrizaje en portaavio-
nes y aparatos y dispositivos similares; aparatos de entrenamiento de vuelo en tierra; sus partes - Aparatos
y dispositivos para lanzamiento de aeronaves y sus partes; aparatos y dispositivos para aterrizaje en
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Cuadro A1: Lista de productos cuyo arancel no cambia
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880521

880529

880610

880621
880622
880623

880624

880629
880691
880692
880693

880694

880699
880710
880720

880730

880790

910291

910299

910310
910511
910519
910521
910591

910811

910819
910910
910990

Nota: La tabla presenta una lista de productos a nivel de seis digitos para los cuales el arancel no cambia. Esto se debe que el arancel
anterior para este grupo de productos (promedio a nivel CN6D) ya era igual o superior a un 15%, y por eso, los productos no se ven
afectados, o quedan explicitamente excluidos del aumento, como es el caso del corcho y los aeronaves. La Ultima columna muestra el valor
(en millones de €) de las exportaciones valencianas del producto en 2024. El valor total de las exportaciones de todos los productos en la

portaaviones y aparatos y dispositivos similares, y sus partes ; -- Aparatos y dispositivos para lanzamiento de
aeronaves y sus partes ; -- Los demas

Aparatos y dispositivos para lanzamiento de aeronaves; aparatos y dispositivos para aterrizaje en portaavio-
nes y aparatos y dispositivos similares; aparatos de entrenamiento de vuelo en tierra; sus partes -- Simula-
dores de combate aéreo y sus partes

Aparatos y dispositivos para lanzamiento de aeronaves; aparatos y dispositivos para aterrizaje en portaavio-
nes y aparatos y dispositivos similares; aparatos de entrenamiento de vuelo en tierra; sus partes -- Los de-
mas

Aeronaves no tripuladas - Disefiadas para el transporte de pasajeros ; -- De peso en vacio inferior o igual a
2000 kg ; -- De peso en vacio superior a 2000 kg

Aeronaves no tripuladas -- Con un peso maximo de despegue inferior o igual a 250 g

Aeronaves no tripuladas -- Con un peso maximo de despegue superior a 250 g pero inferior o igual a 7 kg
Aeronaves no tripuladas -- Con un peso maximo de despegue superior a 7 kg pero inferior o igual a 25 kg
Aeronaves no tripuladas -- Con un peso maximo de despegue superior a 25 kg pero inferior o igual a 150
kg

Aeronaves no tripuladas -- Las demas

Aeronaves no tripuladas -- Con un peso maximo de despegue inferior o igual a 250 g

Aeronaves no tripuladas -- Con un peso maximo de despegue superior a 250 g pero inferior o igual a 7 kg
Aeronaves no tripuladas -- Con un peso maximo de despegue superior a 7 kg pero inferior o igual a 25 kg
Aeronaves no tripuladas -- Con un peso maximo de despegue superior a 25 kg pero inferior o igual a 150
kg

Aeronaves no tripuladas -- Las demas

Partes de los aparatos de las partidas 8801, 8802 u 8806 - Hélices y rotores, y sus partes

Partes de los aparatos de las partidas 8801, 8802 u 8806 - Trenes de aterrizaje y sus partes

Partes de los aparatos de las partidas 8801, 8802 u 8806 - Las demas partes de aviones, helicpteros o ae-
ronaves no tripuladas

Partes de los aparatos de las partidas 8801, 8802 u 8806 - Las demas ; -- De cometas ; -- De vehiculos de
lanzamiento y vehiculos suborbitales ; -- Las demés

Relojes de pulsera, bolsillo y similares (incluidos los contadores de tiempo de los mismos tipos), excepto los
de la partida 9101 -- Eléctricos

Relojes de pulsera, bolsillo y similares (incluidos los contadores de tiempo de los mismos tipos), excepto los
de la partida 9101 -- Los demas

Despertadores y demas relojes de pequefio mecanismo de relojeria - Eléctricos

Los demaés relojes -- Eléctricos

Los demas relojes -- Los demas

Los demas relojes -- Eléctricos

Los demaés relojes -- Eléctricos

Pequefios mecanismos de relojeria completos y montados -- Con indicador mecanico solamente o con dis-
positivo que permita incorporarlo

Pequefios mecanismos de relojeria completos y montados -- Los demaés

Los deméas mecanismos de relojeria completos y montados - Eléctricos

Los demés mecanismos de relojeria completos y montados - Los demas

tabla es de 47 millones de €, 0 1,7 % del total de las exportaciones valencianas a EE. UU. en 2024.
Fuente: Banco Mundial (WITS)
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Cuadro A2: Grandes grupos de productos segun capitulos del Sistema Armonizado (HS, a dos
digitos)

01-05

06-15

16-24

25-27

28-38

39-40

41-43

44-49

50-63

64-67

68-71

72-83

84-85

86-89

90-97

Productos animales

Agricultura

Productos alimenticios

Minerales

Quimicos y farmacéuticos

Plasticos y caucho

Pieles y cueros

Madera, papel y productos similares

Textil y confeccion
Calzado y complementos
Piedra, vidrio y cerdmica

Metales y manufacturas metélicas

Magquinaria y material eléctrico

Vehiculos y transporte

Instrumentos y otras manufacturas

Animales vivos y productos de origen animal (carne, pescado, leche,
miel, etc)

Productos del reino vegetal (hortalizas, frutas, cereales, café, té,
aceites vegetales, etc.)

Preparaciones alimenticias, bebidas, tabaco y otros productos co-
mestibles procesados

Minerales, combustibles minerales, aceites y productos de su destila-
cion

Productos quimicos inorganicos y organicos, farmacéuticos, fertilizan-
tes, plasticos primarios, etc.

Plasticos, caucho y manufacturas derivadas
Pieles, cueros, peleteria y manufacturas de cuero

Madera, carbdn vegetal, pasta y papel, manufacturas de madera o
papel

Fibras textiles, hilados, tejidos, prendas de vestir y accesorios
Calzado, sombreros, paraguas, articulos de viaje y similares
Manufacturas de piedra, ceramica, vidrio, perlas y piedras preciosas
Hierro, acero, cobre, aluminio y manufacturas metdlicas diversas

Maquinaria mecanica, equipos eléctricos, computadoras, motores,
aparatos electrénicos

Vehiculos, aeronaves, barcos y material detransporte

Instrumentos épticos y médicos, relojeria, juguetes, muebles, articulos
diversos de manufactura

Nota: Clasificacién basada en los capitulos de la Nomenclatura del Sistema Armonizado (HS, Harmonized System) de la Organizacién Mundial
de Aduanas (OMA). Las agrupaciones corresponden a intervalos estandar de capitulos de dos digitos, utilizados cominmente en estadisticas
de comercio internacional (por ejemplo, en la Nomenclatura Combinada de la UE y UN Comtrade). Los grandes grupos se corresponden en
general a Secciones especificas de la HS, aunque algunos agrupan varias secciones.
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