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Resumen ejecutivo 
 
🎯 Contexto general: 

• Algunas políticas económicas de Trump (rebajas fiscales, desregulación, eficiencia 
gubernamental) pueden ser positivas para el crecimiento, pero la deriva 
proteccionista de la Casa Blanca tiene el efecto contrario.  

• La ronda de aranceles masivos anunciada en abril de 2025, con tasas del 34 por ciento 
a China, 24 por ciento a Japón o 20 por ciento a la UE, supone una escalada que 
ahonda en el preocupante fenómeno de la desglobalización.  

• El nuevo orden mundial, marcado por las crecientes hostilidades entre Estados 
Unidos y China, así como por el papel destructivo que viene desempeñando Rusia, 
obliga a abordar las grandes cuestiones económicas con una mirada geopolítica de 
largo plazo.  

📉 Impacto económico inmediato: 

• Esta medida provocó la cuarta mayor caída bursátil desde 1980, solamente superada 
por el crash de 1987, el punto crítico de la Gran Recesión en 2008 y el estallido de la 
pandemia del covid-19 en 2020. 

• Los indicadores de incertidumbre en materia de política comercial y de política 
económica se han disparado y alcanzan valores máximos, propios de los peores 
momentos de la pandemia del covid-19. 

❌ La equivocada obsesión con el déficit comercial: 

• El déficit comercial no es un problema en sí mismo: puede coexistir perfectamente 
con un crecimiento económico robusto, como ha ocurrido durante décadas en 
Estados Unidos.  

• Importar más de lo que se exporta no empobrece un país: al contrario, refleja una 
economía fuerte con consumidores activos y empresas que demandan bienes de 
capital y consumo. 

• El déficit comercial suele ir acompañado de un superávit en la cuenta de capital. 
Otros países invierten en Estados Unidos, lo que equilibra su flujo financiero total. 

• Estados Unidos tiene una economía menos abierta que otras potencias exportadoras: 
el comercio exterior representa apenas el 26 por ciento de su PIB, gracias a que su 
mercado doméstico es de enorme tamaño. Esta cifra es marcadamente inferior al 79 
por ciento de Alemania o el 66 por ciento de España. Esperar un equilibrio bilateral 
con todo socio comercial es ilusorio. 

• Usar el déficit bilateral como excusa para imponer aranceles es técnicamente erróneo, 
puesto que ignora el comercio de servicios, el papel de las cadenas globales de 
suministro y la función del dólar como moneda de reserva internacional. 

📉 Efectos negativos del proteccionismo en la primera presidencia de Trump: 

• Por cada empleo creado en la industria siderúrgica, Estados Unidos destruyó más de 
16 puestos de trabajo en sectores que usan el acero. 

• La guerra comercial con China costó 57.000 millones de dólares a los consumidores 
y las empresas de Estados Unidos. 

• El hogar medio pagó 830 dólares anuales más por estas medidas. 



 

 

⚠ Aranceles arbitrarios y técnicamente infundados: 

• La fórmula usada para imponer aranceles basa en calcular el déficit en la balanza de 
intercambio de bienes.  

• No se toman en cuenta los servicios ni se miden posibles prácticas desleales, como 
subsidios que distorsionen la competencia. Por tanto, se ignoran los procedimientos 
técnicos del comercio internacional y se recurre a un instrumento rudimentario y 
punitivo. 

🇪🇺 Impacto en la UE: 

• Bruselas estima un coste arancelario total de hasta 81.000 millones de euros al año, 
frente a los 7.000 millones que recaudaba hasta ahora Estados Unidos con los 
aranceles cobrados a la UE. Esto supone multiplicar por 12 la carga arancelaria 
aplicada a la UE.  

• El impacto incluye 6.500 millones de euros de aranceles adicionales al acero y el 
aluminio, 16.500 millones “extra” a la industria automovilística y 58.000 millones en 
cargas nuevas para el resto de bienes exportados a suelo norteamericano. El 70 por 
ciento de las exportaciones europeas a Estados Unidos ven afectadas. 

🇪🇺 Qué debería hacer Bruselas: 

• Completar el mercado único. Ello conlleva beneficios de hasta 814.000 millones de 
euros, diez veces más que el coste de los aranceles aplicados por Trump. Consolidar 
de una vez por todas la integración económica europea supondría un incremento del 
5 por ciento en el PIB comunitario. Para ello, es clave eliminar barreras en campos 
como los servicios, el ámbito digital, la energía, la contratación pública y las finanzas. 

• La Brújula de Competitividad de la propia Comisión Europea apunta que reducir las 
trabas burocráticas dependientes de Bruselas en un 25–35 por ciento supondría un 
ahorro de costes administrativos de 37.500 millones de euros, lo que amortiguaría 
casi la mitad del golpe arancelario asestado por Trump. 

• Asimismo, Bruselas puede acompañar estas reformas con una nueva agenda climática 
basada en replegar las restricciones “verdes” más costosas, como las que afectan a la 
industria automovilística, y en favorecer el despliegue nuclear, esencial para ofrecer 
un soporte energético fiable, seguro y limpio.  

• Europa debe apostar por liderar una estrategia global de respuesta basada en más 
acuerdos comerciales. Es momento de responder con un liderazgo basado en la 
apertura, y no con más proteccionismo. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

1. Los aranceles, punto crítico del “trumpismo” económico. 
 
Durante los últimos años, buena parte de la comunidad liberal y libertaria ha observado con 
interés —e incluso simpatía crítica— algunas de las políticas económicas impulsadas por 
Donald Trump. Su voluntad de desmantelar las políticas identitarias y “woke” en las agencias 
federales de Estados Unidos, las significativas rebajas fiscales implementadas en su primer 
mandato, la apuesta por la desregulación en sectores clave, o la búsqueda de eficiencia en el 
aparato estatal —a menudo de la mano de empresarios innovadores como Elon Musk— han 
sido bien recibidas por quienes defienden una economía libre y un gobierno limitado. 
Igualmente, su voluntad de poner fin al intervencionismo militar y de replegar la presencia 
estadounidense en conflictos armados han resonado entre quienes valoran la paz y la 
limitación de la injerencia foránea como principios básicos de las relaciones internacionales. 
 
Sin embargo, esta misma comunidad ha manifestado su inquietud ante otros rasgos 
incompatibles con los ideales del liberalismo clásico. Su estilo errático y su desprecio por las 
formas diplomáticas generan incomodidad, mientras que su retórica incendiaria choca con la 
tolerancia que es propia al liberalismo y el libertarismo. En cualquier caso, es su deriva 
proteccionista la que frecuentemente ha despertado una mayor alarma desde el punto de vista 
de los defensores de la economía libre y la sociedad abierta.  
 
La reciente imposición de aranceles en abril de 2025 —con especial énfasis en productos 
chinos, pero también con un impacto global significativo que incide directamente sobre 
Europa— ha confirmado una tendencia preocupante: el retorno de una lógica proteccionista 
que perjudica tanto a los consumidores como a las empresas estadounidenses y del resto del 
mundo.  
 
El presente documento se centra precisamente en la circunstancia sobrevenida por esta ronda 
de subidas arancelarias, con la voluntad de reflexionar sobre su impacto tan negativo para la 
economía global.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

2. La escalada de abril de 2025. 
 
La postura de Donald Trump respecto al comercio internacional ha sido objeto de intenso 
debate y análisis. Según el periodista Bob Woodward, en su libro "Fear: Trump in the White 
House", el presidente llegó a escribir "TRADE IS BAD" ("El comercio es malo") en los 
márgenes de un discurso que estaba editando, reflejando su inclinación hacia políticas 
proteccionistas. 1 
 
Durante su periplo político, Trump ha otorgado una influencia significativa a figuras con 
posturas abiertamente proteccionistas, como Peter Navarro, asesor de comercio conocido 
por su enfoque especialmente crítico con China y su defensa de aranceles elevados para 
proteger la industria estadounidense. Sin embargo, también ha incorporado a defensores del 
libre comercio, como Larry Kudlow y Kevin Hassett, creando un cierto equilibrio interno en 
su equipo económico. 

Trump ha argumentado que sus aranceles son herramientas de negociación destinadas a 
eliminar acuerdos comerciales asimétricos y avanzar hacia un comercio más equitativo. De 
hecho, en su primera presidencia, durante una cumbre del G20 celebrada en julio de 2017 en 
Alemania, propuso la eliminación mutua de aranceles entre los países miembros, pero su 
oferta no encontró respaldo, dejándolo en una posición solitaria en su enfoque.  
 
Ya en su segunda presidencia, Trump ha presentado la siguiente escalada arancelaria, que se 
anunció el 1 de abril bajo la argumentación de que Estados Unidos impondrá “aranceles 
recíprocos” para “liberar” a su economía de las malas prácticas comerciales de sus socios. 
 

 

 
1 Woodward, B. (2018). Fear: Trump in the White House. Simon & Schuster. 
 



 

El arancel general aplicado a China es del 34 por ciento, mientras que Japón pasará a 
enfrentar una tasa del 24 por ciento y la Unión Europea quedará gravada con un 20 por 
ciento. Estas medidas han provocado anuncios recíprocos de nuevos aranceles, como 
represalia por parte de varios socios comerciales que han actuado de forma inmediata, caso 
de China.  

La apuesta de Trump ha generado una gran inquietud en los mercados financieros. El 
siguiente gráfico, elaborado por el economista Trevor Trombe, presenta la distribución 
histórica de los cambios diarios en la cotización de la bolsa estadounidense. 2 Sus cálculos 
muestran que, desde 1980, el descenso en la cotización del S&P 500 apreciado tras la 
introducción de los aranceles de Trump ha sido el cuarto más alto, solamente superado por 
el crash de 1987, la caída de noviembre de 2008 en pleno estallido de la Gran Recesión y el 
golpe de marzo de 2020 tras el inicio de la pandemia del covid-19.  

 

En la misma línea, el siguiente gráfico del Instituto Cato muestra la evolución del Indicador 
Global de Incertidumbre en Política Comercial (línea azul, eje izquierdo) y del Indicador de 
Incertidumbre de Política Económica (línea naranja, eje derecho). 

 

 
2 Tombe, T. [@trevortombe]. (2024, abril 3). Tuit sobre incertidumbre política y comercial (red social X). 
https://x.com/trevortombe/status/1908299129106972807 
 
 



 

 

Los autores de la primera publicación son Dario Caldara, Matteo Iacoviello, Patrick Molligo, 
Andrea Prestipino, y Andrea Raffo, mientras que la segunda lleva las firmas de Scott R. Baker, 
Nick Bloom, y Steven J. Davis. 3 Los datos de ambos rankings se presentan para el periodo 
comprendido entre abril de 2015 y el mismo mes de 2025.  

Resulta evidente, a la luz de los datos, que la incertidumbre en materia de política comercial 
y de política económica ha escalado significativamente en los últimos meses, alcanzando 
máximos que no se daban desde el estallido de la pandemia del covid-19. Es importante, 
pues, dar una respuesta informada a los retos que están surgiendo.  

De hecho, el nuevo orden mundial, marcado por las crecientes hostilidades entre Estados 
Unidos y China, así como por el papel destructivo que viene desempeñando Rusia, obliga a 
abordar este tipo de cuestiones económicas con una mirada geopolítica de largo plazo.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
3 Iacoviello, M. et al. Trade Policy Uncertainty (TPU) Index. Recuperado de 
https://www.matteoiacoviello.com/tpu.htm#home Baker, S. et al. Economic Policy Uncertainty Index. 
Recuperado de https://www.policyuncertainty.com/index.html 
 



 

3. Una comprensión equivocada de los déficits comerciales.  

Uno de los pilares del proteccionismo que está desplegando Trump es su fijación con la 
balanza comercial, entendida erróneamente como un marcador de salud económica. Si hay 
superávit, entonces las relaciones de intercambio mutuo van por buen camino para Estados 
Unidos, pero si hay déficit, entonces algo falla. Esta idea no solo es simplista, sino también 
equivocada.  

Como han explicado destacados economistas de la Reserva Federal de San Luis, Estados 
Unidos ha registrado déficits comerciales durante gran parte de su historia, incluyendo etapas 
de intenso crecimiento e industrialización, sin que ello haya sido un obstáculo para su 
desarrollo. 4 De hecho, importar bienes de capital ha sido clave para que el país 
norteamericano modernizara su estructura productiva.  

En contra de lo que suele afirmar el discurso proteccionista, un déficit comercial no solo no 
es necesariamente perjudicial, sino que puede ser indicio de fortaleza económica. 5 Cuando 
una economía crece, consume más, produce más y atrae más inversión. Ese dinamismo suele 
venir acompañado de un aumento de las importaciones, lo que tiende a generar un déficit 
comercial. Lejos de ser un síntoma de debilidad, este fenómeno suele reflejar una sociedad 
próspera, con consumidores activos y empresas que importan bienes de capital e insumos 
necesarios para crecer y competir. 

Muchos de los periodos de mayor expansión en Estados Unidos han coincidido con déficits 
comerciales persistentes. Esto se debe en parte a que, como emisor de la principal moneda 
de reserva global, Estados Unidos está estructuralmente llamado a “exportar dólares e 
importar bienes”. Además, el déficit en la balanza comercial suele ir de la mano con un 
superávit en la cuenta de capital: es decir, otros países invierten sus excedentes en activos 
estadounidenses, atraídos por la solidez y seguridad de su economía. 

También hay que tener en cuenta que el peso del comercio exterior sobre el PIB 
estadounidense es comparativamente bajo. A diferencia de países como Alemania, Corea del 
Sur o incluso México, que dependen en gran medida de las exportaciones, Estados Unidos 
tiene una economía interna tan vasta y diversificada que el comercio exterior representa una 
fracción mucho menor de su actividad total.  

Así, en 2019, cuando la primera presidencia de Trump encaraba su mejor momento 
económico y aún no se había producido el shock del covid-19, el peso del comercio exterior 
sobre el PIB (importaciones + exportaciones) rondaba el 26 por ciento del PIB, frente al 36 
por ciento de China, el 78 por ciento de México o el 79 por ciento de Alemania. En España, 
este indicador era del 66 por ciento del PIB en dicho año. Para Estados Unidos, además, el 
peso de las importaciones y las exportaciones sobre su PIB tocó techo en 2011, cuando llegó 
a ser del 31 por ciento, y se ha reducido progresivamente desde entonces.  

Los datos históricos demuestran que los déficits comerciales pueden coexistir con un 
aumento del ingreso per cápita, la consolidación industrial o el liderazgo global, que son 

 
4 Ihrig, J., y Wolla, S. A. (2019, mayo 1). A Historical Look at U.S. Trade Deficits. Federal Reserve Bank of St. 
Louis. https://www.stlouisfed.org/on-the-economy/2019/may/historical-u-s-trade-deficits 
5 Calderón, G. La obsesión con la balanza comercial. ElCato.org. https://www.elcato.org/la-obsesion-con-la-
balanza-comercial 
 



 

precisamente los asuntos que supuestamente preocupan a Donald Trump y que lo mueven 
a avanzar en esta dirección.  

Pretender cerrar el déficit comercial a toda costa no solo es innecesario, sino que puede ser 
contraproducente. Los aranceles, lejos de corregir desequilibrios reales, encarecen productos, 
encorsetan a las empresas, destruyen valor y, paradójicamente, pueden llevar a una situación 
donde se importe menos no porque haya más producción local, sino porque la economía 
está empobrecida. El remedio proteccionista, en suma, puede ser peor que la supuesta 
enfermedad. 

La obsesión por corregir los déficits comerciales mediante aranceles, lejos de aportar 
soluciones, suele generar efectos adversos: encarece productos e insumos, debilita la 
competitividad de las empresas nacionales y rompe cadenas de suministro. El resultado no 
es más empleo o riqueza, sino incertidumbre, recesión y una caída artificial de las 
importaciones que podría derivar, irónicamente, en un superávit comercial... pero no por 
prosperidad, sino por empobrecimiento. 

Además, esta visión desconoce la llamada Paradoja de Triffin, que apunta que, precisamente al 
ser el dólar la principal moneda de reserva mundial, Estados Unidos está obligado a sostener 
déficits externos para alimentar la demanda global de liquidez. 6 En otras palabras, el déficit 
comercial no es señal de decadencia, sino una consecuencia estructural del papel que 
desempeña Estados Unidos como primera potencia geopolítica y económica en el mundo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
6 International Monetary Fund. (s.f.). Triffin’s Dilemma. 
https://www.imf.org/external/np/exr/center/mm/eng/mm_sc_03.htm 
 



 

4. La evidencia de la primera Administración Trump. 

En la primera presidencia de Trump, las medidas proteccionistas que puso en marcha la Casa 
Blanca no redujeron el déficit comercial, que se mantuvo más o menos constante, en torno 
al 2 por ciento del PIB. En cambio, numerosos informes y estudios académicos demuestran 
que las restricciones adoptadas generaron problemas para la economía doméstica del país 
estadounidense. 7 

Un ejemplo claro lo tenemos en el caso de los aranceles al acero y aluminio adoptados en 
2018. La evidencia disponible acredita que las empresas estadounidenses que usan estos 
materiales (automoción, construcción, maquinaria) vieron aumentar sus costes, perdiendo 
competitividad. Por cada 1 empleo creado en la industria siderúrgica, se destruyeron más de 
16 empleos en sectores consumidores de acero, según un trabajo del Peterson Institute for 
International Economics. 8 Conocido es el caso del fabricante de lavadoras Whirlpool, que 
inicialmente se mostró a favor de los aranceles, pero acabó viéndose severamente 
perjudicado por el aumento de los costes de producción. 

En 2018, Trump adoptó asimismo una ronda de aranceles generalizados aplicados sobre 
China. Un estudio del National Bureau of Economic Research (NBER) mostró que el coste 
total de la guerra comercial fue asumido principalmente por los consumidores y empresas 
estadounidenses, no por China, a raíz de un encarecimiento de los insumos que elevó los 
precios finales de bienes y servicios y afectó negativamente la inversión empresarial. 9 

Mary Amiti, Stephen J. Redding, y David E. Weinstein han estimado que los aranceles de la 
primera presidencia de Donald Trump elevaron los gastos de los hogares estadounidenses 
por un promedio anual de 830 dólares. Esto canceló parte del efecto expansivo de sus rebajas 
fiscales y de sus políticas de desregulación, resultando claramente contraproducente. 10 

 

 

 

 

 

 

 
7 Ikenson, D. (2019, abril 12). Americans Paid Trump’s Tariffs—and Would Do So Again. Cato Institute. 
https://www.cato.org/blog/americans-paid-trump-tariffs-would-do-so-again 
8 Bown, C. P., y Jung, E. (2019, abril 18). Steel profits gain, steel users pay under Trump’s tariffs. Peterson 
Institute for International Economics. https://www.piie.com/blogs/trade-and-investment-policy-
watch/steel-profits-gain-steel-users-pay-under-trumps 
9 Fajgelbaum, P. D., Goldberg, P. K., Kennedy, P. J., y Khandelwal, A. K. (2019). The Return to 
Protectionism (NBER Working Paper No. 25672). National Bureau of Economic Research. 
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w25672/w25672.pdf 
10 Amiti, M., Redding, S. J., y Weinstein, D. E. (2019, mayo 23). New China Tariffs Increase Costs to U.S. 
Households. Liberty Street Economics, Federal Reserve Bank of New York. 
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2019/05/new-china-tariffs-increase-costs-to-us-households/ 
 



 

5. El precedente histórico de la Ley Smoot-Hawley y la Gran Depresión. 

El presente informe incorpora como anexo el capítulo 5 del libro Los impuestos tienen 
consecuencias (Deusto, 2024), firmado por el célebre economista liberal estadounidense, Arthur 
Laffer, en colaboración con dos de sus investigadores asociados, Brian Domitrovic y Jeanne 
Cairns Sinquefield. Dicho trabajo estudia en profundidad el impacto devastador que tuvieron 
los aranceles aplicados en la década de 1930. Aquella escalada proteccionista condujo de 
forma directa a un deterioro muy notable de la economía, que terminó sumida en la larga 
crisis conocida como la Gran Depresión.  

En 1930, Estados Unidos aprobó la Ley Smoot-Hawley, el mayor aumento arancelario sobre 
bienes de consumo en la historia de Estados Unidos. Esta medida fue introducida con fines 
proteccionistas y tuvo un impacto devastador sobre la producción, en la medida en que 
provocó represalias de otros países que dieron pie a una verdadera guerra comercial. A raíz 
de este refuerzo del proteccionismo, el comercio exterior estadounidense se desplomó. Las 
exportaciones e importaciones cayeron más de dos tercios entre 1929 y 1932. En paralelo, el 
mercado bursátil siguió una trayectoria paralela de hundimiento, con el consecuente golpe a 
la inversión y la capitalización de la economía.  

En paralelo a la subida arancelaria, el gobierno de Estados Unidos elevó drásticamente el 
IRPF en plena recesión. El tramo superior subió del 25 al 63 por ciento, un incremento del 
150 por ciento. También se aumentaron el Impuesto sobre el Patrimonio (del 20 al 45 por 
ciento) y el de Sociedades (del 12 al 13,75 por ciento), además de establecerse nuevos 
impuestos especiales sobre productos de consumo como automóviles o radios. Asimismo, 
los gobiernos estatales y municipales aprobaron otras medidas recaudatorias.  

No sorprende, por tanto, que la economía quedase sumida en una crisis que se prolongó 
durante años, propiciando quiebras bancarias masivas y desempleo en aumento, con un PIB 
en caída libre. La bolsa sufrió al menos seis caídas significativas a raíz de la introducción de 
los aranceles, con descensos diarios de cotización de hasta el 23 por ciento coincidiendo con 
la tramitación de los aranceles, tal y como recuerda la web especializada Dynasty Wealth. 

El comercio global se hundió 
como consecuencia de la guerra 
comercial desatada por la Ley 
Smoot-Hawley y las medidas 
adoptadas como represalia por 
el resto de economías. Los 
datos del servicio estadístico de 
la Sociedad de Naciones que se 
presentan en el gráfico de la 
izquierda muestran que, de 
1929 a 1933, el comercio 
mundial vio caer su actividad de 
5,3 a 1,8 billones de dólares.  

Laffer y sus coautores demuestran en Los impuestos tienen consecuencias que estas medidas, lejos 
de equilibrar el presupuesto, redujeron la actividad económica y, por tanto, la recaudación 
fiscal, en línea con su famosa Curva de Laffer. El IRPF recaudado cayó un 31 por ciento en 
1931 y la economía se contrajo más de un 8 por ciento del PIB en 1930, cayendo otro 6,4 por 
ciento en 1931.  

https://www.planetadelibros.com/libro-los-impuestos-tienen-consecuencias/387232
https://www.planetadelibros.com/libro-los-impuestos-tienen-consecuencias/387232


 

Subir los impuestos a los ricos también fue contraproducente: el 1 por ciento de mayor renta 
sostenía dos tercios de la recaudación del IRPF pero vio sus ingresos caer casi un 66 por 
ciento entre 1929 y 1931, de modo que los ingresos obtenidos de dicho segmento se 
desplomaron.  

Así, la política comercial y fiscal de esos años, marcada por una mezcla de proteccionismo y 
subidas masivas de impuestos en plena depresión, se revela como un error histórico 
monumental. El mix de políticas adoptadas agravó la crisis por una fe equivocada en que 
subir los aranceles protegería a la industria nacional. La historia demuestra que lo ocurrido 
fue justo lo contrario. 

En la actualidad, el gobierno de Estados Unidos no coquetea con la adopción de grandes 
subidas impositivas, de modo que parte de los problemas de los años 30 no parecen 
replicables en tiempos presentes. Sin embargo, nueve décadas después, resulta lamentable 
comprobar que las lecciones de la Ley Smoot-Hawley parecen haber caído en oídos sordos 
en lo que respecta a los formuladores de la política comercial estadounidense.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

6. Un paquete arancelario de nefasto diseño.  

En abril de 2025, ha salido a la luz un dato revelador sobre la nueva oleada de aranceles 
impulsada por la segunda Administración Trump. Así, resulta evidente que la fórmula 
utilizada para determinar el porcentaje aplicado a los bienes importados de terceros países se 
basa, en esencia, en el déficit que Estados Unidos mantiene con ellos, con el agravante de 
que el cálculo excluye los servicios y solamente se centra en la compra de bienes.  

Utilizar el déficit comercial bilateral como criterio central para imponer barreras aduaneras 
demuestra un desconocimiento del funcionamiento real del comercio internacional. El déficit 
con un país no implica necesariamente prácticas desleales ni barreras al comercio por parte 
del socio comercial. De hecho, refleja simplemente diferencias en hábitos de consumo, 
estructuras productivas, tipos de cambio o decisiones de inversión. 

Además, este método ignora por completo los marcos técnicos y jurídicos que suelen regir 
las relaciones comerciales internacionales. Las decisiones de este tipo deberían estar 
fundamentadas en investigaciones sobre barreras arancelarias o no arancelarias, como los 
subsidios que distorsionan la libre competencia entre productores locales y foráneos, las 
normas fitosanitarias o cuotas importadoras que en ocasiones se introducen como forma 
encubierta de limitar la entrada de productos extranjeros y otras restricciones de acceso al 
mercado.  

En su momento, diversos economistas próximos a Trump plantearon la posibilidad de 
aplicar un “ajuste en frontera” para tomar en cuenta la incidencia de gravámenes como el 
Impuesto sobre el Valor Añadido, afirmando que, por ejemplo, un productor estadounidense 
que vende sus bienes en España soporta un tipo general del 21 por ciento, mientras que un 
productor español que despacha sus bienes en Estados Unidos no está gravado con dicho 
tributo. Sin embargo, las medidas proteccionistas anunciadas en abril de 2025 no tienen nada 
que ver con este tipo de planteamiento, sobre el que sería legítimo conversar, y suponen una 
subida generalizada de aranceles que carece de respaldo técnico.  

El resultado es una política arancelaria arbitraria que mina la credibilidad de Estados Unidos 
como socio comercial y perjudica tanto a los consumidores estadounidenses como a sus 
propias empresas importadoras y exportadoras, amén del daño provocado sobre productores 
y familias del resto del globo. Es el ejemplo perfecto de cómo el proteccionismo mal 
entendido se convierte en un tiro en el pie. 

Lo que ha hecho la Administración Trump en abril de 2025 carece, pues, de solvencia técnica, 
en la medida en que la Casa Blanca ha optado por convertir una mera estadística 
macroeconómica parcial y estática en un arma punitiva, sin evaluar el conjunto de relaciones 
comerciales ni tomar en cuenta impacto sobre cadenas de suministro, los precios al 
consumidor o las alianzas estratégicas. 

 

 

 

 



 

7. Bruselas, ante el espejo. 

La Comisión Europea ha calculado el impacto potencial de las nuevas medidas arancelarias 
de la administración Trump sobre las exportaciones europeas, y las cifras son contundentes: 
hablamos de hasta 81.000 millones de euros anuales. Esta estimación representa un salto 
drástico respecto a los niveles actuales de recaudación, que se situaban en el entorno de los 
7.000 millones, lo que evidencia la magnitud del conflicto comercial desencadenado por 
Estados Unidos. Así, Trump habría multiplicado por 11,6 las cargas arancelarias aplicadas al 
comercio de bienes con la UE.  

Las exportaciones europeas de acero y aluminio, que suman 26.000 millones de euros, 
quedan gravadas por un arancel del 25 por ciento que tendrá un coste de 6.500 millones. Los 
automóviles, con un volumen de exportaciones de 66.000 millones, pagarán la misma tasa, 
lo que supone 16.500 millones. A eso hay que añadir la imposición de aranceles sobre un 
volumen total de comercio estimado en 290.000 millones de euros, al que se repercutirá una 
tarifa del 20 por ciento, generando otros 58.000 millones de impacto.  

La nueva carga arancelaria afecta al 70 por ciento de las exportaciones europeas hacia Estados 
Unidos, es decir, unos 370.000 millones de euros. En el caso de España, se calcula un impacto 
inicial de 3.550 millones, con la automoción y el sector farmacéutico como los más 
perjudicados. Un tercio del efecto recae sobre el campo, con especial incidencia sobre el vino, 
el aceite o las aceitunas. Las exportaciones de bienes a Estados Unidos caerían en torno a un 
15 por ciento, recortando en 0,2 puntos el PIB español.  

Europa ha anunciado que tomará medidas ante lo sucedido, pero no está de más recordar 
que, hasta la fecha, Bruselas ha venido aplicando más aranceles que Estados Unidos, no 
menos. En 2023, según datos de la Organización Mundial del Comercio (OMC), la Unión 
Europea (UE) aplicó un arancel promedio ponderado por el comercio de 2,7 por ciento en 
general, por encima del 2,4 por ciento que venía aplicando Estados Unidos. En el caso de 
los productos agrícolas, la diferencia es más acusada: 8,4 por ciento en el caso de la UE, 5,2 
por ciento en la economía norteamericana. Entre 2018 y 2024, estos aranceles han hecho que 
Europa recaude más de 20.000 millones entre los exportadores estadounidenses.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

8. Liderar con más libertad y menos trabas. 

La tendencia de muchos gobiernos ante una escalada proteccionista suele ser la de responder 
con más aranceles. Sin embargo, una verdadera muestra de liderazgo por parte de la Unión 
Europea pasaría por reducir sus aranceles internos, completar su mercado único de una vez 
por todas y poner fin a trabas que entorpecen la circulación de productos, con recargos que 
van del 40 al 110 por ciento, según ha referido Mario Draghi, ex presidente del Banco Central 
Europeo que ha cobrado un enorme protagonismo a raíz de sus informes sobre la 
competitividad de la UE.  11 

Un trabajo de la Comisión Europea publicado en 2019 estimó que la integración con Europa 
ha elevado el PIB de los Estados miembros en un promedio del 8 al 9 por ciento en 
comparación con un escenario sin integración. 12 Pues bien, con dicho bagaje como aval 
histórico, lo cierto es que completar el mercado único podría generar beneficios económicos 
muy significativos. Así, según un informe del Parlamento Europeo, la plena implementación 
del mercado único podría aportar un beneficio adicional de aproximadamente un 5 por ciento 
del PIB del PIB comunitario, lo que equivale a generar 814.000 millones de actividad 
adicional merced a la reducción de los obstáculos que siguen persistiendo. 13 Así, por cada 1 
euro de impacto negativo de los aranceles de Trump, completar el mercado único supondría 
10 euros de mejora de la economía comunitaria: una ratio de 1/10 que debe invitarnos a 
priorizar reformas pro-crecimiento.  

El mercado único de servicios es especialmente necesario, sobre todo en sectores como el 
derecho, la sanidad o las actividades profesionales. También se habla con frecuencia del 
potencial en materia digital, donde la integración de normas, fiscalidad, propiedad intelectual 
o reglas de comercio electrónico generaría hasta 415.000 millones de producción “extra”. El 
mercado financiero y de capitales o la contratación pública transfronteriza son otros ejemplos 
evidentes.  

La presidenta de la Comisión Europea, Ursula von der Leyen, presentó asimismo en 2025 
una Brújula de Competitividad destinada a delinear las prioridades para fortalecer la 
competitividad de la Unión Europea. 14 Tal iniciativa propuso una serie de medidas de 
desregulación y simplificación normativa con el objetivo de reducir las cargas administrativas 
y fomentar la innovación y el crecimiento económico en el bloque europeo. Entre las 
principales propuestas de esta estrategia se encuentra la reducción de los costos 
administrativos de las empresas en un 25 por ciento, para las grandes, y en un 35 por ciento, 
para las pequeñas y medianas (pymes). Según estimaciones de Eurostat, en 2022 estos costos 
ascendían a aproximadamente 150.000 millones de euros en la UE, por lo que la 
implementación de estas medidas podría liberar recursos por alrededor de 37.500 millones.  

 
11 Fleming, S. (2024, marzo 30). How the EU’s single market turbocharged European growth. Financial 
Times. https://www.ft.com/content/13a830ce-071a-477f-864c-e499ce9e6065 
12 European Commission. (2024). Quantifying the economic effects of the Single Market using a structural 
macro-model. https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/quantifying-economic-effects-single-
market-structural-macromodel_en 
13 European Parliamentary Research Service. (2017). European Added Value of EU spending: Single Market 
for goods. 
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2017/611009/EPRS_BRI(2017)611009_EN.pdf 
14 Comisión Europea. (2024). Brújula de Competitividad. https://commission.europa.eu/priorities-2024-
2029/competitiveness_es 
 



 

Desde el punto de vista de la producción, hay dos ámbitos de actuación prioritarios. El 
primero es la energía, donde Europa tiene ante sí una oportunidad histórica de avanzar hacia 
la interconexión de sus mercados y, en paralelo, desplegar una apuesta inteligente por la 
tecnología nuclear. En cuestión de una década, esta solución ofrecería a sus países miembros 
una fuente fiable, segura y competitiva de energía, contribuyendo asimismo a lograr objetivos 
de reducción de emisiones sin que ello suponga pérdidas de producción. Socios miembros 
como España no pueden seguir ignorando el ejemplo alemán y desmantelando centrales que, 
en un contexto como el actual, no solamente deben preservarse, sino que de hecho tienen 
que multiplicarse.  

El segundo de estos ámbitos son las políticas climáticas. Desde hace décadas, la UE ha 
aplicado regulaciones muy severas en este campo que encarecen significativamente la 
actividad productiva. En este sentido, Bruselas debe anunciar una pausa que ponga fin a la 
introducción de nuevos requisitos y regulaciones. Desde 1990 hasta 2024, las emisiones netas 
de gases de efecto invernadero en la UE disminuyeron más de un 30 por ciento. Ha llegado 
la hora, pues, de suspender objetivos excesivamente onerosos, como los aplicados a la 
industria del automóvil, y mantener simplemente una apuesta por la eficiencia productiva 
que permita seguir reduciendo emisiones sin imponer costes inasumibles a las industrias y 
los hogares.   

En paralelo a todas estas reformas, y frente a la deriva arancelaria que se deriva de las 
dinámicas comerciales de Estados Unidos y su gran competidor, como es China, la Unión 
Europea tiene una oportunidad histórica para convertirse en el núcleo de una nueva apuesta 
global por el libre comercio. No basta con lamentar los errores ajenos: los líderes del Viejo 
Continente deben responder a ellos con inteligencia. Mientras Estados Unidos se encierra en 
sí mismo y replica políticas de otra época, Europa puede y debe abrirse más que nunca al 
mundo, profundizando su integración económica con el resto del mundo. Bruselas debe 
verse a sí misma como lideresa de una nueva era de liberalización comercial basada en las 
bases filosóficas de su propio proceso de integración, que confió sin ambages en los 
beneficios derivados de la apertura, la competencia y la cooperación voluntaria entre 
naciones, entendidos por los Padres Fundadores de la Unión como un pilar clave para la 
prosperidad y el desarrollo. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

Anexo 
 

La Ley Smoot-Hawley,  
la subida de impuestos de 1932 y el golpe de la Gran Depresión 

 
 

El siguiente texto es el quinto capítulo de “Los impuestos tienen consecuencias”, de Arthur B. Laffer, 
Brian Domitrovic y Jeanne Cairns Sinquefield. El Instituto Juan de Mariana agradece a Ediciones Deusto 

el permiso otorgado para reproducir el texto. 
 
 

 
 
 

 



 

 
 
 
 
 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 



 

 


