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RESUMEN EJECUTIVO

La llegada de Donald Trump a la presidencia de los
Estados Unidos supone desafios significativos para la
UE en un momento en el que la competitividad y la
seguridad econdmica estan en el centro del debate
europeo. Las politicas proteccionistas propuestas

por el nuevo presidente, especialmente las subidas
de aranceles de un 10-20% sobre las importaciones
globales, buscan reducir el déficit comercial
estadounidense y fortalecer su sector industrial. Estas
medidas impactarian negativamente en sectores clave
de la economia europea con un destacado peso en el
comercio de bienes transatlantico. Es especialmente
el caso de sectores como el farmacéutico, el
automovilistico y el agroalimentario, y de Estados
Miembros como Alemania, Italia e Irlanda, principales
contribuyentes al superavit comercial de la UE con
Estados Unidos.

El comercio de servicios, aunque menos afectado
directamente, también enfrentaria desafios derivados
de la reduccién de la competitividad europeay la
incertidumbre econémica. Asimismo, la intensificacion
de barreras comerciales y diferencias regulatorias en
areas como la ciberseguridad, inteligencia artificial y

llyc.global

fiscalidad digital complicaria la cooperacién
transatlantica, creando un entorno de desventaja
competitiva para las empresas europeas.

Para Espafia, las consecuencias serian mixtas. Pese

al déficit comercial con EE.UU., sectores como el
agroalimentario, bienes de equipo y manufacturas de
consumo, donde Espafia si exhibe un superavit, podrian
experimentar impactos significativos. Adicionalmente,
la dependencia energética y tecnoldgica de EE.UU.,
combinada con una posible desaceleracién econémica
en Europa, aumentaria la vulnerabilidad de las
empresas espafiolas y los flujos de inversién bilateral.

En cualquier caso, la posible crisis comercial entre

la UE y EE.UU. debe ser también vista como una
oportunidad para que Europa refuerce su autonomia
estratégica y competitividad. Frente a este escenario,
la UE debe adoptar estrategias proactivas que incluyan
la diversificacién de mercados hacia regiones como
Asia-Pacifico y América Latina; la profundizacion del
mercado Unico en sectores clave como el energético o
el financiero; el fortalecimiento de su autonomia digital
mediante inversiones en sectores estratégicos como
semiconductores y energias renovables; y una postura
unificada y pragmatica frente a la

administraciéon estadounidense.

Trump lI: riesgos y oportunidades para la economia europea y espafiola
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INTRODUCCION

La llegada de Donald Trump a la presidencia de
EE.UU. ha generado una creciente inquietud entre los
decisores europeos. Durante su campafa electoral,

el nuevo presidente prometié desplegar un sistema
proteccionista y pragmatico en las relaciones
comerciales con terceros paises, que algunos
denominan “neo-mercantilista”, dirigido a fortalecer el
sector industrial estadounidense.

En concreto, ha anunciado el posible incremento

de aranceles en un 10%-20% a las importaciones
globales y de hasta el 60% para productos chinos
como medida estrella para la reduccion del déficit
comercial, sumado a la reduccion de la tributacidn
empresarial, a la simplificaciéon regulatoria en sectores
clavey a la restriccion de la inversién extranjera en
areas estratégicas como la inteligencia artificial y los
semiconductores. Todo ello podria tener un impacto
muy relevante sobre las empresas y la economia
europea, agravando la brecha competitiva entre las
empresas a ambos lados del Atlantico.

Durante su primer mandato, Trump ya se rebelé

contra los principios del multilateralismo que Estados
Unidos siempre habia auspiciado en el seno de la OMC
con el apoyo de la Unién Europea, por considerarlo

el responsable del auge de China en los intercambios
comerciales mundiales gracias a la generosidad y en
detrimento de la cuota de mercado americana. Es por
lo que desarrollé su estrategia “America First”, que
supuso una revision y reformulacién de las relaciones
comerciales internacionales, priorizando los intereses
econdémicos estadounidenses por encima de otras
cuestiones. Esta politica se ha mantenido durante el
mandato de Biden, pero ahora pareceria que va a haber
una nueva vuelta de tuerca hacia una politica exterior
transaccional basada en acuerdos bilaterales disefiados
caso por caso.

“Trump ha anunciado
el posible incremento
de aranceles en
un 10-20% a las

importaciones globales”

llyc.global

En un momento critico para la Unién Europea, en el que
la competitividad y la seguridad econdmica se sitlan

en el centro del debate politico, las decisiones de la
administracién Trump tendran repercusiones profundas
en la posicién a ocupar por la UE en el escenario
economico global durante los préximos afos. Este
contexto de mayor incertidumbre obliga a los actores
europeos a tomar decisiones y a adaptarse a un entorno
mas competitivo y menos predecible, pero también
debe ser un acicate para que las empresas adapten su
mapa de riesgos y empiecen a valorar amenazas que
antes no consideraban.

Con el objetivo de entender mejor qué riesgos y
oportunidades se abren a la economia europea con la
llegada de Trump a la Casa Blanca, y particularmente
del posible incremento de aranceles a productos
extranjeros, desde LLYC analizamos en este informe
el estado actual de las relaciones comerciales y de
inversion entre la UE y EE.UU., con especial atencién

a Espafia.
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RELACIONES
COMERCIALES
UE-EE.UU: )
ANALISIS DE SITUACION
E IMPACTO PREVISIBLE

En afios recientes la posicion comercial de la UE frente
a EE.UU. viene enfrentando importantes desafios.

Por un lado, la guerra en Ucrania ha reconfigurado la
balanza comercial bilateral al consolidarse el gas natural
licuado (GNL) americano como el principal proveedor
para Europay el segundo de petrdleo. Con ello, han
aumentado las importaciones procedentes de EE.UU., y
la dependencia europea respecto a estos inputs criticos,
y se ha reducido en consecuencia el superavit comercial
europeo respecto a Estados Unidos. Adicionalmente,

la Inflation Reduction Act (IRA), aprobada durante la
Administracién Biden, también ha tenido su impacto

en la medida en que ha ofrecido subsidios y créditos
fiscales vinculados a productos fabricados en América,
particularmente vehiculos eléctricos, lo que ha
agudizado en Europa el miedo a la deslocalizacién
empresarial, aunque la mayor parte de las empresas
hayan sabido adaptarse.

El andlisis detallado de los intercambios de bienes,
servicios y de inversién entre ambas economias

que presentamos a continuacion refleja este escenario
mixto. Si bien en el ambito de los servicios y la
inversion EE.UU. muestra una fortaleza evidente con
relacién a la UE, incluso pese a los recientes desarrollos
esta Ultima contintdia exhibiendo un importante
superavit comercial, lo que explica la inquietud
empresarial europea ante la vuelta de Trump.

“La guerra en Ucrania y la Inflation Reduction Act
han reconfigurado la balanza comercial UE-EE.UU.,
aumentando la dependencia europea de insumos
criticos como el GNL y reduciendo el superavit
comercial europeo”

Trump |l: riesgos y oportunidades para la economia europea y espafiola
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COMERCIO EN BIENES

En 2023, las importaciones de la UE-27 desde EE.UU.
sumaron 347.173 millones de euros, siendo Paises
Bajos (22%), Alemania (21%) y Francia (13%) los
principales destinos de los productos estadounidenses.
Asi, estos tres paises concentran por si solos mas de la
mitad de las importaciones, destacando su relevancia
como mercados europeos para el

comercio transatlantico.

De hecho, a la vista de la proporcion que las
importaciones estadounidenses representan

sobre el total de compras al exterior, los productos
estadounidenses son el proveedor internacional clave
para algunos Estados Miembros.

Irlanda es el mas dependiente, con hasta un 16% de
todas sus importaciones provenientes de EE.UU.,
seguida por Paises Bajos (10%) y Bélgica (7%).

En cuanto a los principales productos importados
desde EE.UU, en 2023 estos estuvieron dominados
por tres categorias, que sumaron casi el 70% del
total: productos minerales (26%), principalmente
combustibles; productos quimicos (21%),
especialmente farmacéuticos; y aparatos eléctricos y
mecanicos (20%), como reactores nucleares y calderas.
Se hace evidente por tanto como el resultado de

las sanciones a Rusia ha traido consigo una mayor
dependencia de EE.UU. respecto al GNL desde 2022,
modificando la composicién de las importaciones
procedentes de ese pais.

@)

llyc.global

PAISES BAJOS CON ALEMANIA PAIS CON IRLANDA PAIS CON
75 | MAYOR NUMERO 157 | MAYoRr NUMERO 16 | MAYOR % DE IMPORTACIONES
MM DE IMPORTACIONES MM | DE EXPORTACIONES O/ SOBRE IMPORTACIONES TOTALES
DESDE EE.UU. HACIA EE.UU. (0] DESDE EE.UU.
- IRLANDA PA[S CON
. #N1 CONTRIBUCION
ALEMANIA | #N1SUPERAVIT ALEMANIA | SUPERAVIT DE LA 207 O o T ES
0,
85.694 MM | coN EE.uuU. 55% | uE coN EE.UU. %o | SOBRE X

IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DE BIENES ENTRE ESTADOS
UNIDOS Y ESTADOS MIEMBROS DE LA UE EN 2023 (MILLONES EUROS)

CONTRIBUCION A
SUPERAVIT
COMERCIAL UE-EE.UU
(%)

TOTAL TOTAL
IMPORTACIONES EXPORTACIONES
RESTO DEL MUNDO | RESTO DEL MUNDO

% IMPORTACIONES DESDE | % EXPORTACIONES HACIA

IMPORTACIONES
DESDE EE.UU.

EXPORTACIONES
HACIA EE.UU.

SUPERAVIT / DEFICIT

ESTADO MIEMBRO COMERCIAL CON EE.UU.

EE.UU SOBRE EE.UU SOBRE
IMPORTACIONES TOTALES | EXPORTACIONES TOTALES

Alemania 72.038 157.732 1.356.607 1.574.602 85.694 5,31 10,02 54,71
Italia 25236 67.166 591.939 625.950 41.930 4,26 10,73 26,77
Irlanda 21.906 51.277 139.723 192.695 29.371 15,68 26,61 18,75
Suecia 6.301 16.284 178.691 182.728 9.984 3,53 891 6,37
Austria 5.080 14.747 209.278 207.254 9.668 2,43 712 6,17
Finlandia 2.872 8.493 76.849 76.362 5621 3,74 11,12 3,59
Dinamarca 5.271 9.929 111.676 120.370 4.658 4,72 8,25 2,97
Eslovaquia 658 4.871 105.034 108.712 4213 0,63 4,48 2,69
Portugal 2.252 5.238 105.148 77.340 2987 2,14 6,77 1,91
Hungria 2.063 4.365 144.700 149.234 2302 1,43 2,92 1,47
Chequia 3.665 5.586 214.529 236.445 1.921 1,71 2,36 1,23
Rumania 1.374 2.149 122.032 93.070 774 1,13 2,31 0,49
Grecia 1.507 2117 83.088 51.017 610 1,81 4,15 0,39
Polonia 10.410 11.003 342.302 352.926 593 3,04 312 0,38
Bulgaria 551 1.138 49.606 44377 587 1,11 2,56 0,37
Eslovenia 294 867 66.281 67.578 573 0,44 1.28 0,37
Letonia 231 509 25318 20.954 278 0,91 2,43 0,18
Estonia 282 499 21.136 18.161 217 1,33 2,75 0,14
Francia 43.827 43.884 729.004 602.223 57 6,01 7,29 0,04
Chipre 135 136 13.069 4.639 1 1,04 2,94 0,00
Luxemburgo 606 516 24.322 15.899 -90 2,49 3,24 -0,06
Malta 250 125 7.760 3.206 -125 3,22 391 -0,08
Croacia 1.068 586 40.181 23.090 -482 2,66 2,54 -0,31
Lituania 2.824 1.886 44.847 39.760 -938 6,30 4,74 -0,60
Bélgica 36.128 33.300 514.327 525.288 -2.828 7,02 6,34 -1,81
Espafia 24.538 18.907 434.603 390.840 -5.630 5,65 4,84 -3,59
Paises Bajos 75.807 40.509 779.236 865.967 -35.298 9,73 4,68 -22,53
TOTAL UE 347.173 503.819 6.531.286 6.670.689 156.646 532 7.55 100,00

Fuente: EU trade statistics, Comision Europea. Disponible en Trade - European Commission.
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Aun cuando los aranceles anunciados por Trump no “En 2023, Ia UE tuvo

afectaran de forma inmediata a las ventas de

” (] ]
productos estadounidenses en la UE, cabe suponer que un su peravrt comerC|a|

las tensiones comerciales derivadas de una decision asi

afectarian de forma particularmente intensa a paises de 156.646 mi"OI‘IeS de
como Alemania, Paises Bajos e Irlanda. euros con EE.UU., pero
Légicamente, el impacto si pasaria a ser directo en Ios aranceles de Trump

caso de una respuesta equivalente por parte de la

UE, con los consumidores en estos Estados Miembros pOd r|'an recorta rIO"

previsiblemente enfrentando precios mas elevados por
sus compras a EE.UU.

87MM | PRODUCTO N°1 132MM | PRODUCTO N°1
PRODUCTOS | EN IMPORTACIONES PRODUCTOS | EN EXPORTACIONES
MINERALES | DESDE EE.UU. QUIMICOS | HACIA EE.UU.
PRODUCTOS ;. PRODUCTOS .
QUIMICOS #N1 EN SUPERAVIT MINERALES | #N1EN DEFICIT
59M M COMERCIAL CON EE.UU. -7IMM COMERCIAL CON EE.UU.

IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DE BIENES ENTRE ESTADOS UNIDOS
Y LA UE POR CATEGORIA EN 2023 (MILLONES EUROS)

A " TOTAL IMPORTACIONES TOTAL EXPORTACIONES SUPERAVIT / DEFICIT COMERCIAL CONTRIBUCION A SUPERAVIT COMERCIAL
CODICO HS CATEGORIA DE PRODUCTO DESDE EE.UU. HACIA EE.UU. CON EE.UU. UE-EE.UU (%)
28-38 Productos quimicos 72.336 132.224 59.888 38,45
84-85 Aparatos eléctricos, mecanicos y otros 69.700 127.377 57.678 37,03
86-89 Vehiculos, aeronaves, buques y otros. 33.828 77.205 43.377 27,85
72-83 Metales comunes y productos derivados 8.492 23.097 14.605 9,38

Productos de alimentacién, bebidas y

16-24 3.718 18.239 14.522 9,32
productos de tabaco
90-92 Aparatos fotogréficos, 6pticos y de precision 28.175 35.486 7311 4,69
94-96 Articulos manufacturados varios 1.894 7.006 5112 3,28
50-63 Productos textiles 2.208 7.254 5.046 3,24
41-43 Pieles, cueros y productos derivados 424 3.637 3.213 2,06
. Calzado, sombrereria y otros Sat 3350 13 201
complementos
39-40 Productos plasticos 11.140 14.256 3.116 2,00
7 Metales preciosos, piedras preciosas y otros 4.896 7.877 2,981 1,91
68-70 Productos ceramicos, de vidrio y otros 2.585 5.369 2.784 1,79
01-05 Animales y productos de origen animal 1.161 3.856 2,695 1,73
44-46 Madera, corcho y productos derivados 1.153 2.878 1.725 1,11
15 Grasas y aceites animales y vegetales 222 1.911 1.689 1,08
47-49 Papel cartén y productos derivados 2,634 3.952 1318 0,85
93 Armas y municiones 1.243 1.659 416 027
97-99 Obras de arte y antigiiedades 1370 1.591 221 0,14
06-14 Productos de origen vegetal 6.566 2,989 -3.577 -2,30
25-27 Productos minerales 87.899 16.406 71494 -45,90
01-99 TOTAL 341.891 497.651 155.760 100,00

Fuente: EU trade statistics, Comision Europea. Disponible en Trade - European Commission. La clasificacién por producto responde al primer nivel de
agregacion del Sistema Armonizado (HS) desarrollado por la Organizacién Mundlal de Aduanas, edicién 2022.
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Por lo que respecta a las exportaciones de la UE-27
hacia EE.UU., en 2023 estas alcanzaron la cifra de
503.819 millones de euros, teniendo la principal cuota
de exportacién Alemania (31%), Italia (13%), Irlanda
(10%) y Francia (9%) quienes concentraron mas del
60% de las ventas totales de la UE a este mercado, y
reflejando su papel central en el comercio con EE.UU.
El mercado estadounidense es de especial relevancia
en las ventas al exterior de diversos Estados Miembros,
alcanzando una cuota de mercado del 27% del total de
exportaciones de Irlanda, el 11% de las exportaciones de
Finlandia y de Italia y el 10% de las de Alemania.

Las exportaciones se concentraron en tres categorias
clave: productos quimicos (27%), impulsados por

los productos farmacéuticos; aparatos eléctricos

y mecanicos (26%), como reactores nucleares y
calderas; y vehiculos, aeronaves, buques y otros (16%),
especialmente automoviles y accesorios. Habra que
seguir de cerca qué medidas impone Trump contra las
exportaciones de productos farmacéuticos por cuanto el
nuevo presidente las ha puesto en su punto de mira al
querer proteger al consumidor americano de cualquier
transferencia de datos genéticos que se pueda estar
produciendo hacia centros de investigacién y
empresas extranjeras.

Como resultado de estos intercambios de bienes, la
balanza comercial de la UE-27 con EE.UU. arrojaba

en 2023 un superavit de 156.646 millones de euros,
realidad que ha llevado a Trump a acusar a la UE de ser
una “mini-China" y a situarla en el centro de posibles
represalias comerciales.

En todo caso, hay que destacar que este escenario
agregado oculta importantes diferencias entre Estados
Miembros. Mas de la mitad del superavit europeo lo
absorbe Alemania seguida por Italia (27%) e Irlanda
(19%). Por el contrario, Paises Bajos y Espafia registraron
déficits, siendo el déficit espafiol en ese afio cercano a
los 6.000 millones de euros.

Tres subsectores (productos farmacéuticos, aparatos
eléctricos y mecanicos, y automoviles) son los
principales responsables de esta cifra comercial
favorable a la UE, de ahi que determinados anuncios de
subida de aranceles por parte de Trump, especialmente
los referidos al acero, el aluminio y vehiculos, hayan
levantado las alarmas en el seno de la Union Europea
por una posible pérdida de competitividad de los
productos europeos en este mercado.

Cualquier medida proteccionista adoptada por Trump
contra las exportaciones europeas tendra un impacto
directo en la economia de la UE, pero particularmente
en las economias de determinados Estados Miembros
como Alemania (principal motor econémico de la
Unién Europea), Italia e Irlanda que concentran una
importante cuota de mercado de sus exportaciones

al otro lado del Atlantico, en concreto en los sectores
farmacéutico y automovilistico ya mencionados. A
corto plazo, estas medidas afectarian negativamente
a las exportaciones de la UE a EE. UU. reduciendo su
superavit comercial, con especial impacto en los paises
superavitarios sefialados anteriormente, si dichas
medidas van contra los sectores resefiados, como asi
puede parecer.

“La balanza comercial
de la UE-27 con EE.UU.
arrojaba en 2023 un
superavit de 156.646
millones de euros,
realidad que ha llevado
a Trump a acusar

a la UE de ser una
‘mini China'”

llyc.global
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INTERCAMBIO DE SERVICIOS

Los intercambios de servicios entre ambas economias
también son relevantes. En 2023, las entradas de
servicios desde EE.UU. a la UE alcanzaron 396.449
millones de euros, concentrandose casi el 70% en tres
Estados Miembros: Irlanda (46% del total exportado a
la UE), Alemania (15%) y Paises Bajos (8%). De hecho,
Irlanda es el pais mas dependiente de los servicios
estadounidenses a nivel internacional, siendo la cuota
estadounidense el 50% de todas sus compras de
servicios internacionales, en parte como consecuencia
de ser la sede en Europa de diferentes multinacionales
americanas. También en Espafia y Paises Bajos la cuota

©

183
MM

©
66
MM

IRLANDA PA[S CON
MAS COMPRAS DE

SERVICIOS
AEEUU.

ALEMANIA PA[S CON
MAS VENTAS DE

SERVICIOS
AEEUU.

de mercado americana del conjunto de servicios
adquiridos al exterior es relevante, siendo esta del 27%
y el 18% respectivamente.

La principal razén de estas importaciones de servicios
desde EE.UU. fueron royalties y fees por propiedad
intelectual (38%) o, lo que es lo mismo, pagos por

uso de tecnologia americana; asi como servicios
empresariales diversos, que suponen un 29% del total.
A nivel internacional, EE.UU. es de hecho un proveedor
clave para la UE en dreas como mantenimiento y
reparacion, y telecomunicaciones e informacion, de
manera que uno de cada cinco euros de compras por
servicios internacionales es de origen estadounidense.

IRLANDA PA[S CON
51 MAYOR % DE COMPRAS DE SERVICIOS

10) SOBRE COMPRAS TOTALES
/O DESDE EE.UU.

17 CHIPRE PAIS CON
MAYOR % DE VENTAS DE SERVICIOS

O/ SOBRE VENTAS TOTALES
O | aecuu.

INTERCAMBIO DE SERVICIOS ENTRE ESTADOS UNIDOS Y ESTADOS
MIEMBROS DE LA UE EN 2023 (MILLONES EUROS)

MEMBRO | EBUU. | SALIDASHACIAEEUU. | TOTALENTRADAS | G0 | “UaCiaEEUU | SOBRETOTALDEENTRADAS | SOBRETOTALDESALDAS | | GEEEWUGY
Francia 27.252 43.189 296.092 333.030 15.937 9,20 12,97 -15,32
Alemania 59.884 65.578 469.924 406.931 5.694 12,74 16,12 -547
Polonia 4.193 9.611 60.303 99.959 5.419 6,95 9,62 -5,21
Portugal 1.602 4755 23.677 51.694 3.153 6,77 9,20 -3,03
Grecia 688 3.329 27.211 49.091 2.641 2,53 6,78 -2,54
Italia 10.135 12.660 144.429 136.783 2525 7,02 9,26 -2,43
Chipre 1.710 3.690 15.446 22.287 1.980 11,07 16,55 -1,90
Chequia 1.181 3.090 32.821 36.720 1.909 3,60 8,41 -1.83
Finlandia 2.877 4.770 40.456 31.294 1.893 711 15,24 -1,82
Hungria 1.767 3.477 23.554 33382 1.710 7,50 10,42 1,64
Rumania 1.013 2718 26.961 40.455 1.705 3,76 6,72 -1,64
Bélgica 10.625 11.574 141.480 135.308 949 7,51 8,55 -0,91
Bulgaria 235 1.016 7.420 14.109 781 3,16 7,20 -0.75
Dinamarca 12,618 13.373 98.775 105.756 755 12,77 12,64 -0,73
Croacia 27 1.016 6.565 22.328 745 413 4,55 -0,72
Estonia 351 814 9.062 11.667 463 3,87 6,97 -0,44
Lituania 459 792 12.575 20.162 334 3,65 3,93 -0,32
Eslovaquia 330 576 11.026 11.619 246 2,99 4,95 -0,24
Eslovenia 135 367 8.004 11.850 232 1,68 3,09 -0,22
Letonia 270 444 5332 7.513 174 5,06 591 -017
Malta 1.444 984 17.916 23.568 -460 8,06 417 0,44
Austria 3.611 2.879 75.246 82.967 <732 4,80 3,47 0,70
Suecia 13.669 12.764 99.053 96.253 -905 13,80 13,26 0,87
Espaia n/a n/a 90.071 183.095 n/a n/a n/a n/a
Paises Bajos 33.019 19.601 188.141 213.597 -13.418 17,55 9,18 12,90
Irlanda 182,987 47.788 360.186 367.685 -135.199 50,80 13,00 129,97
Luxemburgo n/a n/a 110.195 137.497 n/a n/a n/a n/a
TOTAL UE 396.449 292.428 2.416.845 2.688.091 -104.021 16 " 928

Fuente: Eurostat, International trade in services, geographical breakdown. Las entradas son asimilables a importaciones y las salidas, a exportaciones. Los
valores son provisionales. Disponible en Eurostat - European Commission.
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INTERCAMBIO DE SERVICIOS ENTRE ESTADOS UNIDOS Y LA UE
POR CATEGORIA EN 2023 (MILLONES EUROS)

e FEETER ENTRADAS DESDE | SALIDAS HACIA TOTAL TOTAL SALIDAS NETAS HACIA % ENTRADAS DESDE EE.UU. % SALIDAS HACIA EE.UU. CONTRIBUCION A SALIDAS
EE.UU. EE.UU. ENTRADAS SALIDAS EE.UU SOBRE TOTAL DE ENTRADAS SOBRE TOTAL DE SALIDAS NETAS UE-EE.UU (%)

Telecomunicaciones e informacion 38.645 56525 241879 474937 17.880 15,98 11,90 47,19
Viajes 15.008 32222 349924 428810 17.214 429 7,51 416,55
Transporte 32357 40202 457.484 491991 7.845 7,07 8,17 754
Otros 103 6.874 3442 13.387 6.771 2,98 51,35 651
Seguros y pensiones 6.894 10.490 63.106 65.521 3.596 10,92 16,01 346
Mantenimiento y reparacion 7.365 9.047 38.638 48708 1,682 19,06 18,57 1,62
Culturales y recreativos 2587 3.867 30341 38.823 1280 8,53 9,96 1,23
Gubernamentales 556 1.654 17.185 15518 1,098 324 10,66 41,06
Construccién 726 1184 22291 29.620 458 326 4,00 0,44
Fabricacién basada en insumos
s 5317 5.278 62172 80461 39 8,55 6,56 0,04
Financieros 20862 15.282 155622 208.196 -5.580 13,41 7,34 536
Otros servicios empresariales 115.479 78574 719.186 642.888 -36.905 16,06 1222 35,48
ey 53 e Ty T e 150550 31231 262.558 149233 119319 57,34 2093 14,71
intelectual
TOTAL 396.449 202.428 2.416.945 2.688.091 -104.021 16,40 10,88 100,00

Fuente: Eurostat, International trade in services, geographical breakdown. Las entradas son asimilables a importaciones y las salidas, a exportaciones. Los
valores son provisionales. Disponible en Eurostat - European Commission.

ROYALTIES Y FEES POR PROPIEDAD ROYALTIES Y FEES CATEGORIA CON TELECOMUNICACIONES E
150 | 'NTELECTUAL SERVICIO CON 57.%24 | MAYOR % DE COMPRAS DE 5@ | NForMACION sERviCIo con
MM | MAYOR NUMERO 0/, | SERVICIOS SOBREELTOTAL |\ | MAYOR NUMERO
DE COMPRAS /O DESDE EE.UU. DE VENTAS
AEEUU. AEEUU.
ROYALTIES Y FEES CATEGORIA CON
ROYALTIES | #N1 CONTRIBUCION 20.93 | MAYOR % DE VENTAS DE
Y FEES | A DEFICIT EN O/ SERVICIOS SOBRE EL TOTAL
54 % | SERVICIOS UE-EE.UU. O | AEELU.

Algo menores fueron las exportaciones de servicios de
la UE a EE.UU. que en 2023 sumaron la cifra de 292.428
millones de euros. Los principales actores de estos
servicios fueron Alemania (con un 22% del total de la
UE), Irlanda (16%) y Francia (15%). En términos relativos,
Chipre es el pais con mayor cuota americana en sus
exportaciones de servicios (17% del total de sus ventas
al exterior), seguido de Alemania (16%) y Finlandia
(15%). Servicios empresariales representa el 27% del
total de servicios exportados y telecomunicaciones e
informacién el 19%.

A diferencia de la balanza comercial de bienes

y productos (seccidén anterior), la balanza sobre
intercambio de servicios entre la UE y EE.UU. es
deficitaria para Europa en 104.021 millones de euros,
y la causa de este déficit se debe principalmente a

la dependencia europea de tecnologia americanay
su correspondiente pago de royalties, y a la menor
competitividad en servicios digitales, ademas de otros

servicios empresariales. Sin embargo, esta situacion
no es homogénea en todos los Estados Miembros y
asi cabe destacar que paises como Francia, Alemania
y Polonia lograron superavits en el intercambio de
servicios, mientras que la alta dependencia de los
servicios estadounidenses provoco que Paises Bajos e
Irlanda enfrentaran déficits muy abultados en 2023.

“En 2023, la UE
registré un déficit
de 104.021 millones
de euros en servicios
con EE.UU., debido

a su dependencia
tecnolégica”
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La amenaza que representa la politica comercial

de Trump es indudablemente menor en el caso

del comercio de servicios. Por un lado, el déficit
agregado que muestra la UE en este ambito atenua

la urgencia estadounidense de alterarlo con medidas
proteccionistas, pues el aumento de aranceles dirigido a
los bienes no afectaria directamente el intercambio

de servicios.

Sin embargo, si hay que tener en cuenta su impacto
indirecto al alterar la competitividad de las economias
y las relaciones comerciales en general. Si los aranceles
reducen la competitividad de las exportaciones

de bienes de la UE hacia EE. UU. podria haber una
disminucion de los recursos europeos disponibles para
importar servicios estadounidenses, particularmente
en sectores clave, como royalties y fees por propiedad
intelectual o servicios empresariales. Ademas, la posible
tension econémica derivada de los aranceles podria
generar un ambiente de incertidumbre y desconfianza,
lo que llevaria a una reduccién en la cooperacion
empresarial y el intercambio de servicios entre

ambos bloques.

“La balanza de servicios
entre la UE y EE.UU.

fue deficitaria para
Europa en 2023 por
104.021 millones

de euros, debido a

la dependencia de
tecnologia americana

y royalties”

Trump |l: riesgos y oportunidades para la economia europea y espafiola
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POSICIONES NETAS DE INVERSION

Pese a que existen varios Estados Miembros para los
gue no existe disponibilidad de datos sobre el stock de
inversion extranjera directa, de acuerdo con la Comisién
Europea, en 2022 la inversién neta acumulada de EE.UU.
en la UE-27 identificada alcanzé 2,6 billones de euros,
concentrandose el 50% en Luxemburgo e Irlanda debido
a su rol como centros financieros y fiscales atractivos
para la inversién estadounidense.

Hay que tener en cuenta no obstante que este efecto
sede fiscal, con compafiias domiciliadas en Luxemburgo

LUXEMBURGO #N1 INVERSION

808.910 MM

(INWARD) !

~ | #N1 INVERSION
NETA EN EE.UU.
(OUTWARD)

LUXEMBURGO

618.550 MM

PAISES BAJOS | PAIS CON MAS 39
NETA DESDE EE.UU. 3,7 B | INVERSION EXTRANJERA

PAISES BAJOS | PAIS QUE INVIERTE MAS
4,5 B | EN EL EXTRANJERO

—
ND

llyc.global

o Irlanda, pero con operaciones en otros Estados
Miembros de la UE, distorsiona parcialmente la realidad
de la inversién estadounidense en la region.

Si nos fijamos en la importancia de EE.UU. como
inversor internacional para la UE, Irlanda es el pais
donde EE.UU. desempefia un papel de inversor
principal, representando el 39% de la inversion
extranjera total en el pais. Le sigue Luxemburgo con
un 27%. Otros paises como Suecia, Alemania y Espafia
también presentan un porcentaje considerable de
inversion estadounidense, aunque en menor medida.

IRLANDA PAIS CON

MAYOR % DE INVERSION DE
O/ EE.UU SOBRE INVERSIONES
O | ENEL PAiS

26 IRLANDA PAIS CON
MAYOR % DE INVERSION EN
% EE.UU SOBRE INVERSIONES
EN EL EXTRANJERO

POSICIONES DE INVERSION (STOCK) ENTRE ESTADOS UNIDOS
Y ESTADOS MIEMBROS DE LA UE EN 2022 (MILLONES EUROS)

TOTAL INVERSION

INVERSION NETA INVERSION NETA EN o - . INVERSION NETA CON
NTISE.I:::Q DESDE EE.UU EE.UU. EXTRANJERA EN EL TOT:I;‘ |::/:;:|ROA:JDEERL°PA|S EE.UU. (OUTWARD -
(INWARD) (OUTWARD) PAIS INWARD)

% INVERSION EN EE.UU SOBRE EL
TOTAL DE INVERSION EN EL
EXTRANJERO DEL PAIS

% INVERSION DE EE.UU SOBRE
EL TOTAL DE INVERSION
EXTRANJERA EN EL PAiS

Austria -633 16.974 n/a n/a 17.607 1/
Finlandia n/a n/a 76.353 129.233 n/a n/a n/a
Eslovaquia 313 n/a 56.165 5311 n/a 0,56 n/a
Rumania n/a n/a 107.898 5.348 n/a n/a n/a
Letonia 279 n/a 21.901 4.946 n/a 1,27 n/a
Malta n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Lituania 281 n/a 30.878 10.346 n/a 0,91 n/a
Paises Bajos n/a n/a 3.707.086 4.498.281 n/a n/a n/a
Irlanda 529.269 310.724 1.350.229 1.210.999 -218.545 39,20 25,66
Suecia 30.275 103.679 368.598 448.586 73.404 821 2311
Alemania 104.555 353.184 978.290 1.686.157 248.629 10,69 20,95
Dinamarca 5.566 43.863 134.731 240.524 38.297 413 18,24
Francia 62.361 239.887 890.472 1.450.514 177.526 7,00 16,54
Luxemburgo 808.910 618.550 2.950.363 3.824.258 -190.360 27,42 16,17
Espafa 38.431 87.202 622.632 568.031 48.771 6,17 15,35
Hungria -6.948 33.741 319.038 253.028 40.689 -2,18 1333
Italia 9.475 58.926 407.385 516.375 49.451 233 11.41
Bulgaria 761 157 51.524 3.641 -604 1,48 4,31
Grecia 1.979 568 41.458 14.083 -1.411 4,77 4,03
Estonia 422 465 33.226 12.059 43 1.27 3,86
Bélgica 25130 25.769 522,926 669.043 639 4,81 3,85
Chequia 1.923 2.147 186.944 56.345 224 1,03 3,81
Eslovenia 126 235 20.248 8.568 109 0,62 2,74
Chipre n/a 12.062 490.298 514.540 n/a n/a 2,34
Polonia 4.821 605 264.665 30.960 -4216 1,82 1,96
Portugal 2398 1.110 161.814 62.607 -1.288 1,48 177
Croacia 263 7 25.969 6.251 256 1,01 0,11
TOTAL UE 2.633.987 2.622.524 14.446.712 16.899.865 -11.463 18,23 15,52

Fuente: Eurostat, Comisién Europea. EU direct investment positions by country. Disponible en Eurostat - European Commission. Los valores de las tablas
muestran el valor de la inversién procedente directamente de EE.UU./Estado Miembro (immediate), sin que eso signifique que la fuente Ultima de control
sobre esas inversiones esté radicada necesariamente en ese mismo pais (ultimate).
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En cuanto a los sectores con una inversion La inversion de la UE en EE.UU. se centr6 principalmente
estadounidense mas potente, en 2022 tres areas en finanzas y seguros (57% del volumen de stock neto
concentraron el 80% de la inversidn americana en la hacia ese pais) e industria manufacturera (21%), con

UE: finanzas y seguros (65%), industria manufacturera relevancia destacada en sanidad (32%), administracién y
(12%) e informacién y comunicacion (9%). Ademas, servicios de apoyo (31%) y

EE.UU. es en general clave para la UE en sectores como agricultura (25%).

informacion y comunicacion (35% de toda la inversion
extranjera directa en la UE en este sector procede de

este pais), administracion y servicios de apoyo (35%) y
finanzas (21%). 1.772.410 MM | MAYOR

SECTOR FINANZAS INVERSION NETA

VSEGUROS | (INWARD)
DESDE EE.UU.

Por lo que respecta stock de inversién directa de la

Unién Europea en Estados Unidos, ésta alcanzé los

2,6 billones de euros (similar volumen neto de EEUU ) INVERSION DE EE.UU.
. INFORMACION Y SOBRE EL TOTAL DE INVERSION

hacia la UE), destacando Luxemburgo (24% del total), COMUNICACION EXTRANJERA EN LA UE

Alemania (13%) e Irlanda (12%) como los principales

paises emisores. En términos de la importancia

35.81% MAYOR % DE

1.505.634 MM | MAYOR

de EE.UU. como destino de inversion, Irlanda es SECTOR FINANZAS | INVERSION NETA
particularmente destacable, ya que el 26% de toda su VSEGUROCS | [QUTWARD)
inversion en el exterior se dirige a ese pais, seguida

de Suecia con un 23%. Otros paises como Alemania, 379, | MAYOR % DE
Dinamarca, Francia y Luxemburgo también muestran SECTOR ADMIN. Y !'S;EE'S'TS#LED': ,EE;';'!‘,'C;N
una relevancia significativa en sus flujos de inversién RVICIOS DEAPOYO | BXTRANIERADE LAUE

hacia EE.UU.

POSICIONES DE INVERSION (STOCK) ENTRE
ESTADOS UNIDOS Y UE POR CATEGORIA DE ACTIVIDAD EN 2022 (MILLONES EUROS)

< < < TOTAL INVERSION DE INVERSION NETA CON % INVERSION DE EE.UU SOBRE EL % INVERSION EN EE.UU SOBRE EL
ACTIVIDAD INVEEZS‘IJ?JN(I:EI:R%E’SDE I::ETJSI((;TJ:VEI:ARE;‘ E‘;?’;AAI;:JNE‘}IREAR:LOSE LAUEENEL EE.UU. (OUTWARD - TOTAL DE INVERSION EXTRANJERA TOTAL DE INVERSION EN EL
: e EXTRANJERO INWARD) EN LA UE EXTRANJERO DE LA UE
n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Administracion
publica

Sanidad 237 10.182 25.474 32.098 9.945 0,93 31,7

Administracién y

146016 103.498 410,055 334614 425517 35,61 309
servicios de apoyo
G, 1.045 3.779 15.520 15.170 2734 673 249
silvicultura y pesca
LB 307.116 562.163 2.049.425 2.606.420 255.047 14,99 216
manufacturera
Finanzas y seguros 1.722.410 1.505.634 8.267.614 9.104.703 -216.776 20,83 16,5
Provision de gas, 415 34.676 179.237 223257 35.091 023 155
electricidad y otros
Suministro de aguay 23 3.428 10618 24018 3.404 0,22 143
relacionadas
Alojamientoy 2.581 3450 46,931 30.442 869 5,50 13
restauracion
Mineria 1323 28.982 32.405 256.288 27.659 4,08 13
Servicios
profesionales y 73.008 170438 1.097.813 1.765.792 97.430 6,65 97
cientificos
Comercio 106325 100795 759.041 1.055.873 45,530 14,01 95
T 237545 42.126 663.350 465.867 -195.419 35,81 9,0
comunicacién
Sector inmobiliario 11.674 26.288 505.594 395.161 14,613 231 67
Construccién 420 8.468 117.252 146.524 8.048 036 58
Transporte y logistica 18.618 8913 168.947 195.168 -9.704 11,02 46
No asignadas 2182 6.856 68.592 186.972 4674 3,18 37
Otros 7 44 5573 18.251 27 1,27 02
Arte y entretenimiento 3283 -362 20332 34214 -3.645 16,15 ER|
TOTAL 2.633.461 2.619.356 14.443.772 16.890.831 14105 18,23 15,51

Fuente: Eurostat, Comisién Europea. EU direct investment positions by country. Valores provisionales. Disponible en Eurostat - European Commission.
Los valores de la tablas muestran el valor de la inversién procedente directamente de EE.UU./Estado Miembro (immediate), sin que eso signifique que la
fuente Ultima de control sobre esas inversiones esté radicada necesariamente en ese mismo pais (ultimate).
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Las medidas proteccionistas impulsadas por Trump
presentan ventajas y desafios para los inversores
europeos. Por un lado, una intensificacion de la politica
de “America First” podria motivar un aumento en la
inversion directa de empresas europeas en Estados
Unidos como estrategia para esquivar posibles
obstaculos en las exportaciones causadas por aranceles
comerciales mas elevados. Sin embargo, el aumento

de estos aranceles podria disminuir la competitividad
de los productos europeos, que, aunque no afectaria
directamente los flujos y el stock de inversién, podria
generar una desaceleracién econémica en la Unién
Europea. Esto, a su vez, reduciria la rentabilidad de las
inversiones y frenaria los flujos de inversién directa
hacia Estados Unidos. Ademas, paises como Irlanday
Luxemburgo, que actlan como centros financieros clave
para la inversion estadounidense en Europa, podrian
experimentar una disminucion en los flujos financieros
si las tensiones comerciales entre ambos lados del
Atlantico se recrudecen.

Como recapitulacién, por lo que respecta a las
relaciones comerciales y de inversién entre la UE

y EE.UU. cabe apuntar que el posible aumento de
aranceles a productos europeos por parte de la
administracién Trump podria afectar significativamente
las relaciones comerciales entre ambos paises.
Sectores como el automovilistico y el farmacéutico,
fundamentales para el superavit comercial

europeo, perderian competitividad en el mercado
estadounidense, impactando especialmente a las
economias de Alemania, Italia e Irlanda. Aunque

el intercambio de servicios seria menos afectado
directamente, los efectos indirectos, como la reduccion
de recursos europeos para comprasy el aumento de la
incertidumbre, podrian también limitar la cooperacién
en este ambito. Finalmente, una desaceleracion
econdémica en la UE podria disminuir la rentabilidad

de las inversiones estadounidenses en la regién, lo
que, sumado a posibles cambios fiscales favorables en
EE.UU., afectaria a los flujos hacia los principales paises
destinatarios ya mencionados.

Diversos expertos econémicos han cuantificado el
impacto sobre la UE de aplicar aranceles por parte de
EE.UU. del 10%-20% sobre las importaciones globales
y de hasta del 60% para productos chinos. El instituto
aleman Ifo ha estimado en 180.000 millones de euros
el impacto sobre la UE.

N

llyc.global

A su vez, seglin Goldman Sachs, un arancel general
del 10% podria reducir el PIB de la eurozona en un
1%, e incluso mas en los escenarios mas pesimistas.
En la UE, esta medida impactaria especialmente en las
economias mas exportadoras a territorio americano
como son las de Alemania e Italia, que podrian ver su
PIB reducido en hasta un 1,5%."

“En 2022, la inversion
neta acumulada de
EE.UU. en la UE alcanzé
2,6 billones de euros”

1 Goldman Sachs, Euro Area Outlook 2025: Under Pressure, 14 noviembre de 2024. Disponible en Goldman Sachs.
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LA RELACION
COMERCIAL E
INVERSORA ENTRE
ESPANAY EE.UU:

OPORTUNIDADES Y RIESGOS

En los ultimos afos, con Biden al frente de la Casa
Blanca, y a pesar de la regulacion proteccionista puesta
en marcha por uno y otro presidente, la relacién
comercial entre EE.UU. y Espafia ha mostrado un
crecimiento significativo. De hecho, el pais americano
viene siendo habitualmente el sexto destino de
exportaciones espafolasy el quinto proveedor,
consolidandose como el segundo socio comercial

de Espafia fuera de la UE, después de China. Un
incremento de las tensiones comerciales con EE.UU.
tendria por tanto un impacto directo en

nuestra economia.

En concreto, en los Ultimos afios, la necesidad de
asegurar el suministro energético ha afectado de
forma profunda esta relacién comercial. La demanda
de gas natural licuado (GNL) estadounidense explica
en gran parte el auge de las importaciones desde
Estados Unidos a Espafia a partir de 2022. Esta
evolucion reciente justificaria en gran medida el
agravamiento del déficit comercial espafiol respecto al
socio norteamericano en los ultimos afios, tal y como
analizamos en los datos que siguen.

COMERCIO EN BIENES

En 2023, Espafa importd desde EE.UU. un total de
24.538 millones de euros (ver tabla pagina 16), lo

que representa el 7% del total de importaciones
estadounidenses en la UE y el 6% de las importaciones
de Espafia desde el resto del mundo, una cifra que esta
alineada con la media europea. En términos sectoriales,
las compras a EE.UU. estan dominadas por bienes
estratégicos. Los principales productos importados
incluyen petréleo y gas (principalmente GNL que

desde 2022 ha ido aumentando considerablemente en
detrimento de las importaciones de gas por gaseoducto
como consecuencia de las politicas adoptadas con
Argelia y Rusia), minerales y productos quimicos,
especialmente productos farmacéuticos.

—
Un

llyc.global

Trump |l: riesgos y oportunidades para la economia europea y espafiola




LLYC
IDEAS

Por su parte, las exportaciones de Espafia a EE.UU.
ascendieron a 18.907 millones de euros (ver tabla),
representando el 4% del total de las exportaciones de
la UE-27 hacia EE.UU. y el 5% del total de exportaciones
espafiolas al resto del mundo. Los principales productos
exportados son los aparatos eléctricos, mecanicos y
otros (23% del total de exportaciones), como reactores
nucleares, calderas y otras maquinas; los productos
minerales (14%), principalmente combustibles; y los
productos quimicos (13%), principalmente productos
farmacéuticos y otros quimicos. En el caso de Espafia,
la imposicion de aranceles por parte de EE.UU. a
productos europeos impactaria por tanto de forma
directa en estos subsectores.

Como resultado de todo ello, en 2023 Espafia registro
un déficit comercial de 5.630 millones de euros con
EE.UU., reflejando la balanza un desequilibrio a favor
de las importaciones estadounidenses. Si bien esta
situaciéon comercial atenda parcialmente la urgencia de
EE.UU. por represaliar comercialmente a nuestro pais (a
diferencia de lo que ocurre con Estados Miembros que
disfrutan de un superavit comercial muy abultado como

Alemania o Italia), una politica comercial proteccionista
por parte de Trump sin duda afectaria directa e
indirectamente también a nuestro pais. De hecho, pese
al déficit agregado, Espafia si arroja saldos positivos

en subsectores como alimentacion, manufacturas de
consumo y bienes de equipo, por lo que el impacto
podria ser especialmente negativo para estos.

PRODUCTOS MINERALES
MAYOR NUMERO

DE IMPORTACIONES
DESDE EE.UU.

10.018
MM

APARATOS
ELECTRONICOS,
MECANICOS Y OTROS

1.684 MM

#N1 SUPERAVIT

COMERCIAL
CON EE.UU.

APARATOS ELECTRONICOS,
MECANICOS Y OTROS

MAYOR NUMERO
DE EXPORTACIONES
HACIA EE.UU.

4.384
MM

#N1 DEFICIT

COMERCIAL
CON EE.UU.

PRODUCTOS
MINERALES

-7.410 MM

IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DE BIENES ENTRE ESTADOS UNIDOS
Y ESPANA POR CATEGORIA DE PRODUCTO EN 2023 (MILLONES EUROS)

IMPORTACIONES DESDE

cODIGO HS CATEGORIA DE PRODUCTO

EXPORTACIONES HACIA

SUPERAVIT / DEFICIT COMERCIAL

CONTRIBUCION A SUPERAVIT COMERCIAL

EE.UU. EE.UU. CON EE.UU. ESPANA-EE.UU (%)
25-27 Productos minerales 10.018 2.609 -7.410 131,60
28-38 Productos quimicos 5.844 2.508 -3.337 59,26
06-14 Productos de origen vegetal 1.466 a4 -1.025 18,20
— Aparatos fotograficos, Spticos y de - 37 gt 222
precision
86-89 Vehiculos, aeronaves, buques y otros 1.757 1.578 -178 317
47-49 Papel cartén y productos derivados 265 170 -95 1,68
97-99 Obras de arte y antigiledades 32 52 20 -0,36
44-46 Madera, corcho y productos derivados 106 145 39 -0,70
41-43 Pieles, cueros y productos derivados 12 66 54 -0,96
93 Armas y municiones 51 125 74 -1.31
- Metales preciosos, piedras preciosas y . 103 %0 s
otros
39-40 Productos plasticos 493 639 146 -2,59
50-63 Productos textiles 76 27 195 -3,45
64.67 Calzado, sombrereria y otros 1 208 197 3,50
complementos
94-96 Articulos manufacturados varios 104 356 252 -4,48
01-05 Animales y productos de origen animal 99 390 291 5,17
15 Grasas y aceites animales y vegetales 27 818 791 14,04
72-83 Metales comunes y productos derivados 407 1.288 880 15,64
1624 Productos de alimentacion, bebidas y 351 1292 941 16,71
productos de tabaco
68-70 Productos cerdmicos, de vidrio y otros 136 1.087 951 -16,89
84-85 Aparatos eléctricos, mecanicos y otros 2.701 4384 1.684 -29,90
01-99 TOTAL 24.538 18.907 -5.631 100,00

Fuente: EU trade statistics, Comision Europea. Disponible en Trade - European Commission. La clasificaciéon por producto responde al primer nivel de

agregacion del Sistema Armonizado (HS) desarrollado por la Organizacién Mundial de Aduanas, edicién 2022.

—
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INTERCAMBIO DE SERVICIOS

Pese a que la Comision Europea no ofrece datos des-
agregados relativos al intercambio de servicios entre
Espafia y Estados Unidos, es importante destacar la
fortaleza que exhibe Espafia en este ambito. Ello se
explica en gran parte por la importancia que el turis-
mo de nacionales estadounidenses tiene para nuestro
pais. Con 3,89 millones de turistas estadounidenses en
Espafia durante 2023 (un 39% mas que en 2022), una
agudizacién de las tensiones entre la UE y EE.UU. podria
impactar de forma muy relevante en este

sector econémico.

Mas alla del turismo, los servicios empresariales, el
transporte y las telecomunicaciones son partidas
también muy importantes en las exportaciones

de servicios espafiolas. Frente a ello, entre las
importaciones procedentes de EE.UU. destacan los
servicios empresariales (principalmente servicios de
acompafiamiento a las empresas exportadoras de
bienes en el pais), financieros (seguros especialmente)
y transporte.

“En 2023, Espana
recibié 3,89M

de turistas
estadounidenses, un
39% mas que en 2022”

—
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POSICIONES NETAS DE INVERSION

De acuerdo a los datos que ofrece la Comisién Euro-
pea, en 2022 la inversidn neta acumulada de EE.UU. en
Espafia fue de 38.431 millones de euros, representando
el 1% de la inversion directa total de EE.UU. en la UE y
el 6% de la inversion directa extranjera en Espafia. Esta
inversion estuvo dominada por la presencia estadouni-
dense en el sector de finanzas y seguros (75% sobre el
total de inversion), donde EE.UU. representa el 15% de
toda la inversién directa extranjera en Espafia. En menor
medida, invierte también en mineria, principalmente en
sectores como petroleo y gas natural.

Por otro lado, Espafia tiene en EE.UU. su principal
destino de inversion en el exterior, con una inversién
neta acumulada de 87.202 millones de euros en 2022,
lo que equivale al 3% de la inversién de la UE en ese
paisy al 15% de la inversién directa espafiola en el resto
del mundo. Es un dato que subraya la importancia

de Estados Unidos como destino para la inversion
espafiola, siendo relevante en las estrategias de
expansioén global de las empresas espafiolas.

En concreto, la inversidon espafiola se centré en finanzas
y seguros (45%) y en la provisién de gas, electricidad
y otros servicios (22%), lo que incluye inversiones

—
00
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espafiolas en el sector renovable estadounidense
realizadas por algunas de las empresas del pais.
Ademas, Espafia tiene una presencia destacada en
sectores como el suministro de gas y electricidad (87%
de su inversion en este sector fuera de Espafia), asi
como en servicios profesionales, cientificos y en el
suministro de agua.

Espafia, pese a su déficit comercial de 5.630 millones
de euros con EE.UU. en 2023, no seria inmune a una
politica comercial proteccionista de la administracién
Trump. Sectores clave como alimentacion,
manufacturas de consumo y bienes de equipo podrian
verse afectados directa o indirectamente, mientras
que el turismo, impulsado por los 3,89 millones de
visitantes estadounidenses registrados en 2023,
también enfrentaria un impacto significativo debido

a las tensiones econémicas. Ademas, EE.UU., como
principal destino de inversién espafiola en el exterior,
concentra importantes flujos en sectores estratégicos
como finanzas, seguros y energia, lo que subraya

la vulnerabilidad de las empresas espafiolas ante

un shock econémico por posible deterioro de las
relaciones bilaterales. Indirectamente, la dependencia
de Espafia de las exportaciones de otros paises de la
UE, como Alemania, y el encarecimiento de la energia
por la revalorizacién del délar podrian agravar las
consecuencias economicas.

POSICIONES DE II\!VERSIéN (STOCK) ENTRE ESTADOS UNIDOS Y
UE POR CATEGORIA DE ACTIVIDAD EN 2022 (MILLONES EUROS)

INVERSION NETA - TOTAL INVERSION TOTAL INVERSION DE INVERSION NETA CON % INVERSION DE EE.UU “
INVERSION NETA EN = % INVERSION EN EE.UU SOBRE EL
ACTIVIDAD DESDE EE.UU EE.UU. (OUTWARD) EXTRANJERA EN ESPANA EN EL EE.UU. (OUTWARD - SOBRE'EL TOTAL DF TOTAL DE INVERSION DE ESPANA
(INWARD) ESPANA EXTRANJERO INWARD) INVERSION EN ESPANA
n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Administracién pablica

Provision de gas, electricidad y otros -434 18.904 60.303 21.758 19.338 -0,72 86,88
Suministro de agua y relacionadas 0 337 999 1.841 337 0,00 18,31
Servicios profesionales y cientificos 1.214 9.185 61.580 51.220 7.97 1,97 17,93
Finanzas y seguros 28.611 39.473 188.424 254.088 10.862 15,18 15,54
Construccién 24 2.795 16.440 20.083 2.554 147 13,92

Industria manufacturera 4.014 9.435 93.848 80.265 5.421 4,28 1,75
Agricultura, silvicultura y pesca 42 59 1.627 612 17 2,58 9,64
Comercio 1.889 1.829 60.405 28.726 -60 3,13 6,37

Sector inmobiliario 902 584 32272 9.260 -318 2,79 6,31

No asignadas 536 609 7.639 9.908 73 7,02 6,15
Informacién y comunicacién 983 2.763 29.625 52.163 1.780 3,32 530
Transporte y logistica m 757 15.691 16.630 586 1,09 4,55
Servicios administrativos y de apoyo 72 320 33387 8.138 392 -0,22 3,93
Otros -132 36 992 1.046 168 -13,31 3,44

Salud 22 5 6.394 301 -17 0,34 1,66

Arte y entretenimiento -24 4 3.052 288 28 -0,79 1,39
Mineria 163 48 2.644 4.858 -115 6,16 0,99

Alojamiento y restauracion -3 36 6.576 6.614 39 -0,05 0,54
TOTAL 38.123 87.179 621.898 567.799 49.056 6,13 15,35

Fuente: Eurostat, Comisién Europea. EU direct investment positions by country. Valores provisionales. Disponible en Eurostas - European Commission.
Los valores de la tablas muestran el valor de la inversiéon procedente directamente de EE.UU./Estado Miembro (immediate), sin que eso signifique que la
fuente Ultima de control sobre esas inversiones esté radicada necesariamente en ese mismo pais (ultimate).
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EN DETALLE:

ANALISIS DESAGREGADO
PARA SECTORES DE
ACTIVIDAD RELEVANTE
EN ESPANA

Tras presentar el analisis agregado de las relaciones
comerciales y de inversion entre Espafiay EE.UU. en la
anterior seccion, en las siguientes lineas ponemos foco
en algunos sectores concretos que, por su relevancia
en la estructura empresarial de Espafiay su rol en la
relacion econémica con EE.UU., merecen una atencion
mas detallada.

AGROALIMENTACION

El sector agroalimentario espafiol ocupa un papel cen-
tral en las relaciones comerciales entre Espafia y EE.UU.,
siendo un motor clave de las exportaciones y un ejem-
plo de competitividad en mercados internacionales.

Durante su primer mandato, la administracién Trump
aplico aranceles de hasta el 25% a productos agricolas
europeos, afectando seriamente la competitividad

de exportadores clave. Aunque la OMC declar¢ estos
aranceles ilegales en 2021, las tarifas adicionales

del 31% aun vigentes han continuado lastrando la
presencia de, por ejemplo, la aceituna espafola de
mesa en el mercado estadounidense. Ahora, el sector
agroalimentario enfrenta la amenaza de nuevos
aranceles y presiones regulatorias, con especial riesgo
para productos como el aceite de oliva, el vino y las
aceitunas de mesa.

En 2023, las exportaciones agroalimentarias espafiolas
a EE.UU. ascendieron hasta los 3.800 millones de euros.
Estos datos consolidan a EE. UU. como el segundo
mercado mas relevante para el sector espafiol fuera de
la UE, s6lo por detras del Reino Unido.

Ese afio, Espafia logré un superavit total de 1.888
millones de euros en su relacién comercial con

EE.UU. en este sector. Mas en detalle, el comercio
agroalimentario entre Espafia y EE.UU. exhibe superavits
particularmente notables en varias categorias. En el
segmento de productos alimenticios preparados, las
preparaciones de carne, pescado y mariscos lideraron
con un superavit de 988,8 millones de euros.

Es el caso también de las grasas, aceites y ceras
animales o vegetales, con 791 millones de euros de
superavit. Finalmente, las preparaciones de vegetales,
frutas y frutos secos, y las bebidas, licores y vinagres
registraron también superavits de 374 y 189 millones de
euros respectivamente en 2023.

llyc.global
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SECTOR AGROALIMENTARIO: IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DE
BIENES ENTRE ESTADOS UNIDOS Y LA ESPANA EN 2023 (MILLONES EUROS)

CONTRIBUCION AL
SUPERAVIT / DEFICIT COMERCIAL SUPERAVIT
CON EE.UU. COMERCIAL
ESPANA-EE.UU (%)

SECCION CcODIGO HS TIPO DE BIEN IMPORTACIONES DESDE EEUU EXPORTACIONES HACIA EE.UU.

1 Animales vivos 0,9 3 2 01
2 Carne 0,2 74 74 39
(oS VS (I e 3 Peces y crustaceos 91 174 83 44
animales
4 Productos lacteos; huevos; miel natural 1.7 12 110 58
5 Otros productos de origen animal 5 26 21 11
7 Hortalizas, raices y tubérculos 64 150,5 86,8 46
8 Frutas y frutos secos comestibles 459 21 -438 -23,.2
9 Café, té, mate y especias 1 1244 1234 6,5
10 Cereales 29,9 14 -16 08
Productos vegetales " Productos de la molineria; malta; almidones.. 08 23 15 01
- Semillas y frutos oleaginosos, plantas, pajay 003 - . 2
forraje
13 Goma laca, resinas y extractos vegetales 5 1155 1105 59
" Materias trenzables vegetales, otros productos . 07 s on
vegetales
Grasas y aceites animales
pusestacs productose Grasas, aceites/ceras animales o vegetales,
su desdoblamiento; grasas 15 ' 8 . 27 817,8 790,8 41,9
productos derivados
alimenticias preparadas;
ceras animales o vegetales
16 Preparaciones de carne, pescado y mariscos 07 989,5 988,8 52,4
17 AzUcares y articulos de confiteria 47 1633 158,6 84
18 Cacao y preparaciones de cacao 09 49,7 48,8 26
Productos alimenticios 19 Preparaciones de cereales y derivados, pasteleria 2,9 109 106 56
preparados; bebidas,
Ll Y Vinegre: LD 20 Preparaciones de vegetales, frutas y frutos secos 7 380,6 3736 19,8
sucedéneos del tabaco
elaborados 21 Preparaciones comestibles diversas 29 95,6 66,6 35
22 Bebidas, licores y vinagres 1938 383 189 10,0
23 Residuos alimentarios, piensos para animales 110 ) 102 5,4
24 Tabaco y sucedaneos del tabaco elaborados 23 4 2 01
TOTAL (1-5) (7-24) 1.942 3.830 1.888 100

Fuente: Eurostat, EU trade in services, geographical breakdown. Los valores son provisionales. Disponible en Trade - European Commission.

Estos resultados evidencian tanto las fortalezas como
los desafios dentro del comercio agroalimentario entre
ambos paises. Mientras que las categorias sefialadas
muestran un posicionamiento de las empresas y
marcas espafiolas en ese mercado y una competitividad
robusta que les puede permitir afrontar el impacto de
una posible imposicion de aranceles; otras partidas sin
embargo requieren otro tipo de estrategias.

Por lo que respecta a la inversion directa en el sector
agroalimentario, este presentd un saldo positivo

en 2022 de 823 millones de euros a favor de Espafia,
con una inversién neta espafiola en EE.UU.
superando en esa magnitud la de EE.UU. en nuestro
pais. Este resultado se debe casi totalmente a la
fuerte inversién espafiola en actividades relativas a la
fabricacion de productos alimenticios y bebidas.

“Espaia invirtio 823
millones mas que
EE. UU. en el sector
agroalimentario

en 2022"”

Trump |l: riesgos y oportunidades para la economia europea y espafiola



https://trade.ec.europa.eu/access-to-markets/en/statistics

LLYC
IDEAS

N
—

llyc.global

SECTOR AGROALIMENTARIO: IN\LERSIéN EXTRANJERA DIRECTA
ENTRE ESTADOS UNIDOS Y ESPANA EN 2022 (MILLONES EUROS)

SALDO ENTRE INVERSION DE
SECCION CcODIGO HS ACTIVIDAD ECONOMICA INVERSION DE ESPARNA EN EE.UU INVERSION DE EE.UU. EN ESPANA ESPANA EN EE.UU. Y DE EE.UU.
EN ESPANA

Agricultura, silvicultura y pesca Agricultura, silvicultura y pesca

Fabricacién de productos alimenticios; bebidas 1012 Fabricacion de productos alimenticios;

y productos del tabaco bebidas y productos del tabaco 1.755 949 806

TOTAL (A) (C10-C12) 1.814 991 823

Fuente: Eurostat, EU direct investment positions by country. Disponible en Eurostat - European Commission. Los valores de las tablas muestran el valor
de inversion procedente directamente de EE.UU./Espafia (immediate), sin que eso signifique que la fuente Ultima de control sobre esas inversiones esté
radicada necesariamente en ese mismo pais (ultimate).

. ) &4 I
El sector agroalimentario espafiol ocupa por tanto E SeCtOI'
una posicion estratégica en las relaciones comerciales

L] [ ]
con EE.UU. Sin embargo, el retorno de Donald Trump agroallmentarlo
podria afectar a productos clave en la balanza comercial espaﬁol es clave en

espafiola, como el aceite de oliva, el vino y las aceitunas

de mesa, como ya sucediera en el pasado. Dado Ias exportaCiones y Ia

este contexto, resulta esencial que Espafiay la UE

o, ©® (]
adopten estrategias que diversifiquen los mercados, CompetltIVIdad en el

ampliando la presencia en regiones como Asia-Pacifico H 2
y América Latina, donde existe demanda de productos comercio con EE°UU
de alta calidad y sostenibles. Ademas, es fundamental

fortalecer la innovacién y la sostenibilidad del sector

agroalimentario, promoviendo practicas que reduzcan

la huella de carbono y resalten los valores de calidad

y autenticidad europeos.
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ENERGIA|

El regreso de Trump a la presidencia de Estados Unidos
podria traer consigo un giro significativo en las politicas
energéticas del pais, con implicaciones globales que
afectarian de manera directa a las relaciones con la
Unién Europea. Su enfoque hacia la desregulacién, es-
pecialmente en la prospeccion y extraccion de petréleo
y gas natural, indica una clara prioridad por explotar los
recursos fosiles disponibles. Declaraciones recientes,
como su intencién de adquirir Groenlandia para aprove-
char el retroceso del hielo en el Artico, reflejan su visién
estratégica de asegurar el acceso a materias primas
criticas y capitalizar nuevas rutas comerciales.

En este contexto, el sector energético viene siendo un
pilar estratégico en las relaciones econémicas entre
Espafia y EE.UU durante afios recientes, destacandose
como un area clave tanto en inversiones directas como
en el comercio de bienes energéticos. En los Ultimos
afos, EE.UU. se ha consolidado como el principal
proveedor de petréleo y gas natural licuado (GNL) para
la UE, suministrando el 47% de las importaciones de
GNLYy el 17% del crudo en el primer trimestre de 2024,
segun datos de Eurostat. Este panorama subraya la
creciente interdependencia energética entre ambas
regiones en un contexto de transicion hacia modelos
mas sostenibles.

En el ambito comercial, en 2023 Espafia enfrentd un
déficit significativo de 6.997 millones de euros en bienes
energéticos con Estados Unidos. Este saldo negativo se
vio impulsado principalmente por las importaciones de
aceites crudos de petréleo por valor de 5.409 millones
de euros, y de gas de petréleo, por valor de 3.523
millones de euros, que en conjunto representaron

mas del 77% y 47% del déficit total del sector,
respectivamente.

SECTOR ENERGETICO: IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DE BIENES
ENTRE ESTADOS UNIDOS Y LA UE EN 2023 (MILLONES EUROS)

A cépIGo SUPERAVIT / DEFICIT CONTRIBUCION A SUPERAVIT COMERCIAL
0,41 0,78 037 -0,01

2703 Turba
2704 Coques y semicoques de hulla, lignito o turba 9 0,05 8,97 013
Combustibles
minerales, aceites 2707 Productos aromaticos de alquitran de hulla 1 176 17545 -2,51
minerales y "
productos de su 2709 Aceites crudos de petréleo o de mineral 5.409 0 -5.408,57 77,30
2 bituminoso
destilacion;
sustancias 2710 Aceites refinados y preparados derivados del 13 2,028 161515 2308
bituminosas; ceras petréleo
minerales 5 3
2711 Gas de petrdleo y demds hidrocarburos 3523 250 327285 1678
gaseosos
2713 Residuos y derivados del petréleo 137 40 97,31 139
5.419 177 -6.997 100

Fuente: Eurostat, International trade in services, geographical breakdown. Los valores son provisionales. Disponible en Eurostat - European Commission.
Dentro de la categoria 27 “Combustibles minerales, aceites minerales y productos de su destilaciéon; materias bituminosas; ceras minerales” se encuentran
todos los subtipos y fuentes de energia, incluyendo la energia eléctrica. En un sentido estricto (centrado Unicamente en combustibles o fuentes de
generacion de energia), algunos de estos productos (betunes, asfaltos, mezclas bituminosas, alquitranes con uso principalmente industrial, etc.) podrian
excluirse. Sin embargo, en un sentido amplio, se consideran parte de la cadena de valor o derivados del sector energético. No hay datos oficiales sobre las
importaciones/exportaciones entre USA y Espafia en energfa eléctrica para el afio 2023.
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No obstante, Espafia logré mitigar parcialmente este
déficit gracias a su fortaleza en productos de mayor
valor afiadido. Los aceites refinados derivados del
petroleo destacaron al generar un superavit de 1.615
millones de euros, lo que contribuyd significativamente
a reducir el saldo negativo, pese a mantenerse el
agregado por debajo de cero. Asimismo, los productos
aromaticos de alquitran de hulla aportaron un superavit
adicional de 175 millones de euros, consolidando la
posicién de Espafia en estos nichos de mercado.
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“EE.UU. se ha
consolidado como el
principal proveedor de
petroéleo y gas natural
licuado (GNL) para

la UE"”

SECTOR ENERGETICO: INV~ERSI6N EXTRANJERA DIRECTA ENTRE
ESTADOS UNIDOS Y ESPANA EN 2022 (MILLONES EUROS)

SALDO ENTRE INVERSION
SECCION HS CODE ACTIVIDAD ECONOMICA INVERSION DE ESPANA EN ESTADOS UNIDOS INVERSION DE ESTADOS UNIDOS EN ESPANA DE ESPANA EN EE.UU. Y DE
EE.UU. EN ESPANA

506 500 Extraccién de petrdleo crudo y gas
natural
Fabricacion de productos derivados
c19-22 del petréleo, quimicos, farmacéuticos,
Energia, Productos Quimicos y de cauchoy plastico
Manufactura Industrial
Fabricacién de productos quimicos y

3.757 1.239 2518

c20 . 167 441 -274
sustancias quimicas
35 Suministro de electricidad, gas, vapor 18908 s 19347
y aire acondicionado
22.828 1.309 21519

Fuente: Eurostat, Base de datos. EU direct investment positions by country. Disponible en Eurostat - European Commission. Los valores de las tablas
muestran el valor de inversién procedente directamente de EE.UU./Espafia (Immediate), sin que eso signifique que la fuente Ultima de control sobre esas

inversiones esté radicada necesariamente en ese mismo pais (Ultimate)

Por lo que respecta a la inversion en el sector, durante
2022 la inversion directa espafiola en EE.UU. en el
sector energético estadounidense superd los 22.828
millones de euros, con una contribucién destacada del
suministro de electricidad, gas y vapor, que alcanzé
los 18.904 millones de euros, consolidandose como el
principal subsector de inversién. En contraste, EE.UU.
invirtio 1.309 millones de euros en el sector
energético espafiol.

La llegada de Trump a la presidencia de EE.UU. puede
tener, por tanto, un impacto mixto sobre el sector.

Por un lado, su enfoque desregulatorio hacia los
combustibles fosiles podria impactar a la baja en los
precios del gasy petréleo, intensificando los suministros
a Europa y reforzando la dependencia europea de
combustibles fosiles estadounidenses. Precisamente,

el pasado noviembre la presidenta de la Comision
Europea, Ursula von der Leyen, plante6 como posible via
para evitar una escalada comercial con Washington el
aumento de las importaciones de GNL estadounidense
al considerar que la oferta norteamericana resulta mas

competitiva en términos de coste y puede ayudar a
reducir los precios de la energia en Europa.

De hecho, Espafia esta posicionandose como punto
estratégico de entrada de esta energia en Europa,
contribuyendo al suministro del resto del continente
tanto a través de las interconexiones como mediante
buques tanqueros, cuya demanda se ha doblado en
2024 en Espafia.

Por otro lado, el posible desmantelamiento del Inflation
Reduction Act (IRA), fundamental para impulsar las
energias renovables y las tecnologias limpias en EE.UU.
durante la administracién Biden, podria limitar las
inversiones en renovables. Para las empresas europeas
que han encontrado en el mercado estadounidense

una plataforma estratégica de expansion, esta situaciéon
seria un retroceso significativo. Un riesgo que, en el caso
espafiol, se sumaria a la alta dependencia que una parte
relevante del sector renovable tiene respecto a inputs
procedentes de terceros paises.
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INDUSTRIA

IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DE BIENES INDUSTRIALES ENTRE ESTADOS
UNIDOS Y ESPANA POR CATEGORIA DE PRODUCTO EN 2023 (MILLONES DE EUROS)

- IMPORTACIONES DESDE SUPERAVIT / DEFICIT COMERCIAL CON CONTRIBUCION A SUPERAVIT COMERCIAL
SECCION CODIGO HS TIPO DE BIEN = EXPORTACIONES HACIA EE.UU. =i ESPARA-EEUU (%)
28 " M = 74 2224

Productos quimicos inorganicos.
Prodi

570

31 26
46 4 a8 44
529 456 136,89
Productos Minerales
15
10
4
4 29 8
84 5,40
Aparatos eléctricos, mecanicos y otros
85 61 1.0 4
86 44
Vehiculos, aeronaves, buques y otros 1 464 E
88 1 69 9,14
89 4 3( ]
o
de
1 € 6 6
4 4 3 21
3 04
Metales comunes y productos derivados
79 4 2 07
81 munes 44 10 34 1023
il artculos de cuchileria -
51
53 14
4 € 0,94
4 \ 4 414
2 1
ael
Productos textiles 6
61 8 4,28
102
3 2
y 61 4
Pieles, cueros y productos derivados
19
Calzado, sombrererfa y otros complementos cé o
6 01
436 ] 5,0:
Productos plésticos
6 ] 88
442
Productos ceramicos, de vidrio y otros
5 T
1 3
Madera, corcho y produ ado: 2
4
de
P
Papel cartén y productos derivados 4 181 1
49 26
14
Productos minerales
Minerales metaliferos, escorias y cenizas 206 2 203 61,07
TOTAL 11.990 12.323 333 100,00

Fuente: EU trade in services, geographical breakdown. Comisién Europea. Disponible en Trade - European Commission. La clasificaciéon por producto
responde al primer nivel de agregacion del Sistema Armonizado (HS) desarrollado por la Organizacion Mundial de Aduanas, edicién 2022.
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La politica industrial volvera a ser central durante el
segundo mandato de Trump. El presidente americano
apuesta por el impulso de la produccidon doméstica y
por la proteccion de las industrias y trabajadores es-
tadounidenses, y ve en las barreras al comercio inter-
nacional una medida facilitadora de ese fin. De hecho,
el primer Ejecutivo de Trump ya introdujo en 2018
aranceles al acero y aluminio de la UE que entraban en
Estados Unidos, con la UE poniendo a su vez en el punto
de mira a productos como el bourbon, las motocicletas
Harley-Davidson o las lanchas motoras. Igualmente, las
acusaciones mutuas de subsidios ilegales entre Airbus
y Boeing derivaron también en una disputa comercial
entre ambos socios con sanciones mutuas y subidas de
aranceles que afectaron indirectamente a productos
que nada tenian que ver con los aviones encareciéndo-
los, como fue el vino, lacteos, aceite de oliva y aceitunas
entre los que mas impactaron a Espafia, aranceles que
se redujeron tras el acuerdo comercial alcanzado en
2021 entre Europa y Estados Unidos.

Si analizamos los intercambios comerciales de
productos industriales entre Espafia y EE.UU., la balanza
comercial arroj6 en 2023 un saldo positivo para Espafia
por valor de mas de 333 millones de euros.
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Ello es la consecuencia directa del elevado valor que
tuvieron las exportaciones espafiolas, que superaron

en ese mismo afio los 12.323 millones de euros,
destacando especialmente las ventas a EE.UU. de
reactores nucleares, calderas, maquinas y artefactos
mecanicos; combustibles minerales, aceites minerales y
productos de su destilacion; vehiculos automoviles; y las
manufacturas de fundicién, de hierro o de acero.

Frente a estas, las importaciones de productos
industriales norteamericanos se situaron en algo
mas de 11.990 millones de euros, particularmente
las asociadas a: productos farmacéuticos; reactores
nucleares, calderas, maquinas, aparatos y artefactos
mecanicos; y navegacion aérea y espacial.

La inversion en el sector industrial arroja también un
desequilibrio a favor de EE.UU., con 2.260 millones de
euros mas de inversién acumulada neta de ese pais
en Espafia que a la inversa. Un desequilibrio que se
basa principalmente en la inversién en fabricacién de
metales basicos y productos metdlicos elaborados,
excepto maquinaria y equipo; y en fabricacién de
textiles y prendas de vestir (479 millones de euros).

INDUSTRIA: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA ENTRE ESTADOS

UNIDOS Y ESPANA EN 2022 (MILLONES EUROS)

< < < < o INVERSION DE EE.UU. EN SALDO ENTRE INVERSION DE ESPANA EN EE.UU. Y DE
SECCION CODIGO HS ACTIVIDAD ECONOMICA INVERSION DE ESPANA EN EE.UU. ESPANA EE.UU. EN ESPANA
B 48 163

Industrias Extractivas Mineria y canteras

C13.C14 Fabricacion de textiles y prendas de vestir

Fabricacion de madera, papel, impresion y

C16_C18 .
reproduccién

Fabricacién de coque y productos refinados del

19 )
petréleo

Fabricacién de sustancias quimicas y productos

20 .
quimicos

22 Fabricacién de productos de caucho y pléstico

Fabricacién de metales bésicos y productos
metélicos elaborados, excepto maquinaria y equipo

Industrias Manufactureras c24.C25

26 Fabricacién de productos informaticos, electrénicos
y opticos
c28 Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.o.p.

. Fabricacién de vehiculos de motor, remolques y
semirremolques.
Fabricacion de otros equipos de transporte

30 .
(aeronadtica, ferroviaria y naval)

5

1

0

441

190

559

288

224

361

279

-115,00

484 -479,00
75 74,00
244 -244,00
167 274,00
4 186,00
259 -2.037,00
34 254,00
103 121,00
89 272,00
115 164,00

TOTAL

1.814

4.074 -2.260

Fuente: Eurostat, Comisién Europea. EU direct investment positions by country. Valores provisionales. Disponible en
Eurostat - European Commission.. Los valores de la tablas muestran el valor de la inversion procedente directamente de EE.UU./Estado Miembro
(immediate), sin que eso signifique que la fuente Ultima de control sobre esas inversiones esté radicada necesariamente en ese mismo pais (ultimate).
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A nivel agregado, la fijacion de Trump por mantener
una balanza comercial positiva con todos sus socios
situaria al sector industrial en la primera linea de los
aranceles de EE.UU. especialmente en aquellas partidas
especificas con un importante desequilibrio favorable
a Espafia. Es el caso de las manufacturas de fundicion
de hierro o de acero; los reactores nucleares, calderas,
maquinas y artefactos mecanicos; y productos diversos
de las industrias quimicas. Asimismo, dada la fuerte
dimensién exterior que muestran algunos subsectores
industriales nacionales como el ceramico o el del
aluminio, sera necesario prestar atencién a cdmo una
politica comercial bilateral mas transaccional y agresiva
por parte de Trump impacta en importantes mercados
de exportacién para aquellos, por ejemplo, en

América Latina.

“Trump pondra la
politica industrial en
el centro, protegiendo
industrias y
trabajadores mediante
barreras comerciales”
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El sector de la seguridad, la defensay el espacio es tam-
bién uno de los puntos de principal controversia en las
relaciones de la Administracién Trump con sus aliados
internacionales. No en vano, el comportamiento al alza
del sector militar en los mercados europeos refleja las
declaraciones del presidente electo, que ha instado a
sus aliados a elevar el gasto de defensa al 5%, y la reac-
cion de una UE cada vez mas consciente de la necesidad
de elevar la prioridad de la seguridad en su agenda.

En el caso de Espafa, segiin datos oficiales de la OTAN,
en 2024 se destind un 1,28% de su PIB a defensa,

20.620 millones de euros frente a los 32.160 millones
necesarios para alcanzar el objetivo del 2%. A simple
vista, estas cifras sitUan a Espafia a la cola del gasto en
defensa de los paises miembros de OTAN, quedando
especialmente alejadas de la intencion del presidente de
EE.UU. de incrementar la inversién al 5%.
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De cumplirse este escenario tan ambicioso, Espafia
deberia dedicar a este ambito hasta 80.400 millones de
euros, es decir, cuatro veces mas que el gasto actual.

No obstante, al analizar la relacién comercial entre
EE.UU. y Espafia en cuestiones de defensa, se observa
que existe una base productiva con capacidad

para impulsar un salto cualitativo en las partidas
presupuestarias. Mientras que EE.UU. domina en

los intercambios de aeronaves y helicopteros de uso
militar (sumando alrededor de 400,93 millones de
euros en 2022), Espafia muestra una robusta industria
armamentistica, con superavits de 86 millones por la
exportacién de otras armas y pistolas de resorte, de aire
y bastones, otras armas de fuego, dispositivos similares
y piezas y accesorios. Son, por tanto, el sector espacial y
los vehiculos terrestres las areas altamente estratégicas
con menor contribucion al superavit comercial de
EE.UU. y que presentan la mayor oportunidad para el
crecimiento por parte de Espafia.

DEFENSA: INVERSION PUBLICA EN PAISES OTAN (MILES DE MILLONES DE EUROS)

INVERSION PUBLICA EN DEFENSA (PAISES OTAN)

PORCENTAJE PIB 4 A
PAiS DESTINADO A DEFENSA GASTO DEFENSA 2024 PIB TOTAL OBJETIVO ACTUAL DESVIACION OBJETIVO ACTUAL GASTO OBJETIVO DESVIACION OBJETIVO TRUMP
2% 2% TRUMP 5% 5%
2024
16,46 17,45

Polonia* 4,12% 3391 823,07 41,15 7,24
Estonia* 3,43% 1,39 40,62 0,81 0,58 2,03 -0,64
Estados Unidos 3,37% 938,34 27.847,28 556,95 381,39 1.392,36 -454,03
Letonia* 3,15% 1,38 43,78 0,88 0,50 2,19 -0,81
Grecia 3,08% 7,45 242,22 4,84 2,61 12,1 -4,66
Lituania* 2,85% 2,23 78,27 1,57 0,66 391 -1,68
Finlandia 2,41% 7,09 293,52 587 1,22 14,68 -7,59
Dinamarca 2,37% 9,64 405,86 8,12 1,52 20,29 -10,65
Reino Unido 2,33% 79,62 3.413,53 68,27 11,34 170,68 -91,06
Rumania* 2,25% 8,38 372,25 7,45 0,94 18,61 -10,23
Macedonia del Norte 2,22% 0,34 15,39 0,31 0,03 0,77 -0,43
Noruega 2,20% 10,28 467,92 9,36 0,93 23,40 -13,11
Bulgaria 2,18% 2,25 103,48 2,07 0,18 517 -2,92
Suecia 2,14% 13,02 607,50 12,15 0,87 30,38 -17,35
Alemania 2,12% 94,72 4.469,96 89,40 532 223,50 -128,78
Hungria 2,11% 4,74 224,57 4,49 0,25 11,23 -6,49
Chequia* 2,10% 6,63 316,22 6,32 0,30 15,81 -9,18
Turquia 2,09% 22,08 1.057,16 21,14 0,94 52,86 -30,77
Francia 2,06% 62,32 3.025,54 60,51 1,81 151,28 -88,96
Albania 2,03% 0,50 24,66 0,49 0,01 1.23 -0,73
Montenegro 2,02% 0,16 7,78 0,16 0,00 0,39 -0,23
Eslovaquia 1,99% 2,75 138,47 2,77 -0,01 6,92 4,17
Paises Bajos 1,85% 20,81 1.127,55 22,55 -1,74 56,38 -35,57
Croacia 1,81% 1,57 8717 1,74 -0,17 4,36 -2,78
Portugal 1,55% 4,49 289,90 5,80 -1,31 14,49 -10,01
Italia 1,49% 33,42 2.240,95 44,82 -11,40 112,05 -78,63
Canada 1.37% 29,57 2.165,96 43,32 -13,75 108,30 -78,73
Bélgica 1,30% 8,26 635,82 12,72 -4,46 31,79 -23,53
Luxemburgo 1,29% 0,76 58,85 1,18 -0,42 2,94 -2,18
Eslovenia 1,29% 0,92 71,29 1,43 -0,51 3,56 -2,64
Espafa 1,28% 20,62 1.607,97 32,16 -11,54 80,40 -59,78

Fuente: Gasto en defensa de los paises OTAN 2014-2024. Disponible en Nato. Datos originales en miles de millones de délares y convertidos a miles de

millones de euros a fecha de 8 de enero de 2025.

*Paises con leyes nacionales o acuerdos politicos que obligan a la inversién del 2% de PIB o superior en Defensa
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DEFENSA: IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DE BIENES ENTRE
ESTADOS UNIDOS Y ESPANA POR SUBCATEGORIA DE PRODUCTO EN
2023 (MILLONES DE EUROS)

TOTAL IMPORTACIONES TOTAL EXPORTACIONES SUPERAVIT / DEFICIT COMERCIAL CONTRIBUCION A SUPERAVIT
SRR TR IECIDEEIEN DESDE EE.UU. HACIA EE.UU. CON EE.UU. COMERCIAL ESPANA-EE.UU (%)
0,61 0,10 -0,51 0,20
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Armas militares, excepto revélveres

9301
y pistolas.

9302 Revélveres y pistolas. 0,27 0,02 -0,26 0,10
9303 Otras armas de fuego y dispositivos 232 62,69 60,37 2318
similares.
9304 Armas y pistolas de resorte, de aire y os . 1560 s 00
Armas y municiones bastones.
9305 Piezas y accesorios de armas. 413 5,09 0,96 -0,37
Bombas, granadas, torpedos, minas,
9306 misiles y municiones de guerra 13,55 23,01 9,46 -3,63
similares.
9307 Espadas, sables, bayonetas, lanzas y 006 030 023 000
armas similares.
880211, 880212 Helicopteros (diferente a uso civil) 68,06 2,44 -65,62 2519
880220, 880230, 880240 Aviones (diferente a uso civil) 332,87 57,94 -274,93 105,55
Vehiculos, aeronaves, .
buques y otros 8710 Tanques, vehiculos blindados y 7,09 1,48 5,60 215
recambios de los mismos
88026011, 88026019 Naves espac\é\es (incluyendo 0,23 0,07 0,16 0,06
satélites)
TOTAL 431,23 170,76 -260,46 100,00

Fuente: EU trade in services, geographical breakdown. Comisién Europea. Disponible en Trade - European Commission. La clasificacién por producto
responde al primer nivel de agregacién del Sistema Armonizado (HS) desarrollado por la Organizacién Mundial de Aduanas, edicion 2022.

Precisamente, la robusta relacién comercial con EE.UU. En comparacién con otras economias que cumplen

ha sido uno de los pilares del sector aeroespacial, actualmente con el objetivo de gasto pero que
maritimo y de la defensa en Espafia, impulsando el muestran un mayor desajuste entre la complejidad de
crecimiento de los “campeones nacionales” a través su capacidad econdmica y las expectativas de Trump,
del intercambio de know-how y tecnologia derivado de como Alemania, Espafia tiene una ventaja. Gracias a su
amplios acuerdos y memorandos de entendimiento ubicacién geografica estratégica en el sur de Europa,
para el impulso del [+D+i en defensa, seguridad y el pais alin cuenta con numerosas oportunidades para
aeroespacio. Esto, junto a una reaccién basada en el aumentar la inversion y reforzar su posicién como un
incremento de los fondos destinados a defensa por aliado clave en las relaciones transatlanticas.

parte de la UE, puede ser la clave para incrementar
la autonomia estratégica y el gasto en defensa,
manteniendo estrategias de intercambio comercial
favorables con EEUU.

“La ubicacion
Si bien un crecimiento exponencial del calibre esperado
por la Administracién Trump en los préximos cuatro geog ra’fica de Espaﬁa

afios seria un enorme reto para la industria, ello

también supondria una oportunidad clave para la en el sur de Europa

inversion tecnoldgica y la reindustrializacién. De hecho,
algunos fondos europeos, como el programa Marco de Ie Of rece numerosas

[+D+i (Horizonte Europa) o la financiacion del BEI que

]
hasta ahora estaban restringidos para el sector de la oportunldades pa ra
defensa, en estos momentos se han ampliado a este aumentar Ia inversién

sector para ayudar a los Estados Miembros a aumentar

L] e 7
su inversién en tecnologia para la defensay seguridad. y reforzar sSu pOS|C|on

A 11.540 millones de euros de cumplir con el objetivo °
del 2% del PIB, las negociaciones de Presupuestos como alladO CIave

Generales en ciernes y decisiones pendientes sobre

[ ]
importantes inversiones en programas estratégicos, en Ias reIaCIones
como la sustitucion de los Harrier AV-8B+ de la Armada transatla' nticas"

espafiola, podrian tener un impacto evidente
en este ambito.

Trump |l: riesgos y oportunidades para la economia europea y espafiola



http://www.trade.ec.europa.eu/access-to-markets

LLYC
IDEAS

DIGITAL

EE.UU. es un mercado de referencia para Espafia como
exportador y como importador de bienes tecnolégi-

cos. En 2022 Espafia exhibia una alta dependencia de
importaciones estadounidenses en sectores clave. En
categorias de productos como instrumentos cientifi-
cos, equipos informaticos y material electrénico y de
comunicaciones, se produjo un notable déficit comercial
frente a EE.UU., poniendo de manifiesto la significativa
dependencia espafiola de tecnologias importadas. Por
otro lado, categorias como maquinaria y material eléctri-
Co mostraron un comportamiento mas competitivo
para Espafa.

En cuanto a inversién, en 2022 Espafia destind 3.100
millones de euros a proyectos en EE.UU., mientras
que las empresas estadounidenses invirtieron 1.271
millones en Espafa. Dentro del sector digital, las
actividades relativas a informacién y comunicacién
concentraron la mayor parte de la inversion espafiola
en el socio americano (2.763 millones de euros, frente
a los 983 millones de inversion estadounidense en el
mismo sector). Otros segmentos, como la produccion
de contenidos audiovisuales, reflejan dinamicas
similares, con 62 millones de inversion espafiola
frente a 27 millones desde Estados Unidos. Son areas
como telecomunicaciones y fabricaciéon de productos
informaticos en las que la inversién estadounidense
fue superior, alcanzando 267 y 288 millones de euros,
respectivamente, frente a los 241y 34 millones de
Espafia en estos sectores.
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SECTOR DIGITAL: IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DE BIENES
ENTRE ESTADOS UNIDOS Y ESPANA EN 2022 (MILLONES EUROS)

< coDpIGO SUPERAVIT / DEFICIT CONTRIBUCION AL SUPERAVIT COMERCIAL
SECCION TIPO DE BIEN IMPORTACIONES DESDE EEUU EXPORTACIONES HACIA EE.UU. COMERCIAL CON EE.UU. ESPANA-EE.UU (%)
2 9,26

Equipo informatico 86.224

35.032 -51.192

3 Material electrénico y de comunicaciones 239.288 143.449 -95.839 17,33
Alta tecnologia
5 Instrumentos cientificos 537.954 117.501 -420.453 76,02
6 Maquinaria y material eléctrico 18.831 33.215 14.384 -2,60
882.297 329.197 -553.100 100

Fuente: Indicadores de Alta Tecnologia - Afio 2022. Instituto Nacional de Estadistica (2022). Disponible en INE . Los valores de la tabla muestran los
indicadores de alta tecnologia seleccionando los sectores relacionados directamente con el sector digital.
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SECTOR DIGITAL: INVERSIS')N EXTRANJERA DIRECTA ENTRE
ESTADOS UNIDOS Y ESPANA EN 2022 (MILLONES EUROS)

. - INVERSION DE ESPANA EN ESTADOS - = SALDO ENTRE INVERSION DE ESPANA
SECCION ACTIVIDAD ECONOMICA UNIDOS INVERSION DE ESTADOS UNIDOS EN ESPANA EN EE.UU. Y DE EE.UU. EN ESPANA
26 34 288 254

Fabricacion de productos
informéticos, electrénicos y pticos

J Informacién y comunicacién 2763 983 1.780

Tecnologia, Informacién y Medios Produccion de peliculas
cinematogréficas, videos, programas
de televisién; actividades de
programacién y emision

159.J60

161 Telecomunicaciones 241 267 -26

3.100 12711 1.829

Fuente: Eurostat, EU direct investment positions by country. Disponible en Eurostat - European Commission. Los valores de las tablas muestran el valor
de inversion procedente directamente de EE.UU./Espafia (Immediate), sin que eso signifique que la fuente Gltima de control sobre esas inversiones esté
radicada necesariamente en ese mismo pais (Ultimate)

. . . ~ “ [ ] L]

Estas cifras con.ﬂ.rlman quele! sector digital gspanol EI sector dlgltal

ocupa una posicién estratégica en las relaciones ~

econdmicas con EE.UU. Sin embargo, Trump podria espaHOI es CIave en Ias
intensificar barreras comerciales y diferencias °

regulatorias, dificultando la colaboracion en tecnologias I'elaCIOI'IeS con EE.U Uo,
emergentes y aumentando las tensiones. Las

discrepancias en los modelos de regulacion digital no pero Ias barreras

solo afectarian la competitividad en el mercado, sino comerciales y Ias

que también plantearian desafios significativos para ° ° .
las empresas europeas con operaciones globales. d|ferenC|as rQQUIator|as
Normativas europeas como la Digital Services Act - ogeo

(DSA) y la Digital Markets Act (DMA), disefiadas para pOdI’Ian dlflC“Itar Ia
garantizar equidad y proteccion a los consumidores, ez 99

podrian enfrentarse a un entorno desigual si EE.UU. COIaboraCIon

adopta un modelo menos restrictivo. Las empresas
estadounidenses obtendrian de esta forma ventajas
en costes y agilidad, dificultando que las compafias
europeas compitan en igualdad de condiciones.
Ademas, divergencias en regulacion de ciberseguridad,
IA'y privacidad complicarian aiin mas la cooperacién
transatlantica, generando nuevas barreras.

Ante este panorama, resulta crucial que Espafiay la
UE adopten estrategias para reducir su dependencia
tecnolégica y reforzar la autonomia digital. Esto
pasa por fortalecer la capacidad nacional en
innovacion tecnoldgica y sostenibilidad. El Consejo
UE-EE.UU. de Comercio y Tecnologia (CTT) sera

una herramienta fundamental para coordinar
medidas y proteger los intereses europeos, y para
alcanzar acuerdos constructivos con EE.UU. Ademas,
fomentar el desarrollo de tecnologias clave como los
semiconductores, la ciberseguridad y la inteligencia
artificial sera esencial para posicionar a Espafia y Europa
como lideres en un mercado digital global
altamente competitivo.
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FINANCIERO!

SECTOR FINANCIERO: INTERCAMBIOS DE SERVICIOS ENTRE
ESTADOS UNIDOS Y ESPANA EN 2023 (MILLONES EUROS)

" SUPERAVIT / DEFICIT COMERCIAL CON CONTRIBUCION AL SUPERAVIT COMERCIAL
CATEGORIA TIPO DE SERVICIO ENTRADAS DESDE EE.UU. SALIDAS HACIA EE.UU. EE.UU. ESPANA-EE.UU. (%)
70 224 3

Servicios de intermediacion y creacién de mercado -47,6

Servicios de suscripcion y colocacién privada 31,2 )} ) ()
; . 05 rel !
Servicios  Tarjetas de crédito y otros servicios relacionados con el ) a1 ) )
financieros crédito
explicitamente
cobrados y Servicios de gestion financiera 2223 56,6 -165,8 10
otros
Servicios de asesoria financiera y custodia 283 19,5 8,8 1
Préstamo de valores, transferencia electrénica de
(D) (D) (D) (D)
fondos y otros servicios
Total 2278 580,2 -1.697,7 99,94
Servicios de
intermediacion i
—— Servicios de intermediacion financiera medidos a1 a1 006 006
indirectamente
medidos
indirectamente
Total 2352 653.4 -1.698.7 100

Fuente: Oficina de Andlisis Econdmicos de Estados Unidos, Departamento de Comercio de Estados Unidos. Datos Internacionales. Tabla 2.2. Comercio de
servicios de EE.UU., por tipo de servicio y por pais o afiliacién. Disponible en Bea.gov . (D) Suprimido la fuente original para evitar la divulgacién de datos
de empresas individuales.

Si bien la Oficina de Analisis Econémico de EE.UU. limita
ciertos datos sobre este sector con el fin de proteger

la informacion de empresas individuales, se aprecia

que en 2023, en la partida de servicios financieros
explicitamente cobrados 2, se produjeron exportaciones
por valor de 2.352 millones de euros desde Estados
Unidos. Por el contrario, las ventas de servicios
espafioles a Estados Unidos en esta misma categoria
ascendieron a 653,4 millones de euros, lo que implica
un déficit de aproximadamente 1.699 millones de euros
y muestra la elevada dependencia de Espafia respecto a
los servicios financieros provenientes del

mercado estadounidense.

En el caso de los servicios de intermediacién financiera
medidos indirectamente 3, la magnitud del déficit

con Estados Unidos es menor, del entorno de los 960
mil euros. En cualquier caso, esta brecha apunta a la
necesidad de que Espafia diversifique y fortalezca su
oferta internacional en servicios financieros digitales, la
sostenibilidad y la innovacion tecnolégica.

2 Estos servicios comprenden aquellos dentro del sector financiero que implican una transaccién monetaria directa entre el proveedor y el cliente. Incluyen
asesoria financiera personalizada, gestion de activos, banca privada, transferencias internacionales de dinero, custodia de valores, emision de tarjetas de
crédito y débito, financiacién y préstamos, seguros financieros, auditoria y cumplimiento regulatorio, asi como servicios de corretaje y trading.

3 Estos comprenden aquellas actividades en el sector financiero donde la intermediacién no se cobra de manera explicita mediante tarifas o comisiones
directas, sino que los ingresos se generan a través de margenes de interés, diferenciales de tasas y otros mecanismos financieros integrados en los
productos y servicios ofrecidos. Estos servicios incluyen la gestiéon de depdsitos, la concesion de préstamos, la emision de créditos y otras operaciones
financieras similares que no tienen un coste separado facturado al cliente, pero que contribuyen significativamente a la generacién de ingresos de las
instituciones financieras.
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SECTOR FINANCIERO: INV!ERSIC')N EXTRANJERA DIRECTA ENTRE
ESTADOS UNIDOS Y ESPANA EN 2022 (MILLONES EUROS)

- - - - 5 - . SALDO ENTRE INVERSION DE ESPANA
SECCION/ ACTIVIDAD ECONOMICA CODIGO HS INVERSION DE ESPANA EN EE.UU INVERSION DE EE.UU. EN ESPANA L 20 V7 5= e Y e
K64

Actividades de servicios financieros, excepto
seguros y planes de pensiones

Actividades auxiliares de los servicios

financieros y de seguros Koo

167.968 74310

178 -45

TOTAL (A) (C10-C12)

168.146 823

Fuente: Eurostat, EU direct investment positions by country. Disponible en Eurostat - European Commission. Los valores de las tablas muestran el valor
de inversion procedente directamente de EE.UU./Espafia (immediate), sin que eso signifique que la fuente Ultima de control sobre esas inversiones esté

radicada necesariamente en ese mismo pais (ultimate).

En este contexto, hay que tener en cuenta la
consolidacion que grandes bancos espafioles como
Banco Santander y BBVA han acometido en su
presencia en el mercado estadounidense mediante
adquisiciones y expansion operativa. Esta estrategia

de internacionalizacién por parte de los operadores
espafoles busca diversificar mercados y reducir la
dependencia del mercado local espafiol, aprovechando
el vasto tamafo y la alta demanda de servicios
financieros avanzados en EE.UU.

Ademas, Espafia ha desarrollado una competitividad
notable en areas como la banca minorista, gestién

de activos y servicios de intermediacién financiera,
permitiendo ofrecer productos diferenciados en el
mercado estadounidense. Hasta la fecha, los acuerdos
bilaterales y un clima de inversion favorable han
facilitado la entrada y operacion de estas empresas en
EE.UU., promoviendo la liberalizacion financiera y la
proteccién de inversiones. Por su parte, EE.UU. lidera en
innovacion tecnolégica y desarrollo de infraestructura
financiera, atrayendo a empresas que buscan integrar
tecnologias avanzadas como la inteligencia artificial (1A)
y blockchain. La disponibilidad de talento cualificado

y centros de conocimiento en el sector financiero
estadounidense permite a las empresas espafiolas
acceder a recursos humanos y colaborar en

proyectos innovadores.

El enfoque de Trump en la desregulacién, la innovacién
tecnolégica y la competitividad financieras podria
impactar positivamente en las operaciones de
instituciones financieras, tanto estadounidenses como
extranjeras. Sin embargo, ello podria contribuir también
a crear un entorno menos predecible para las empresas
espafiolas, operando habitualmente bajo normativas
europeas mas estrictas.

Ademas, Trump podria intensificar la revisién de
inversiones extranjeras para proteger sectores criticos
de la seguridad nacional, lo que implicaria evaluaciones
mas rigurosas y mayor transparencia para los bancos
espafioles. Adicionalmente, la nueva administracion
americana podria imponer impuestos mas altos sobre
las ganancias de inversion extranjera y restricciones
adicionales para la adquisicién de activos financieros,
afectando negativamente la inversién extranjera

en general.

“La internacionalizacion
de bancos espanoles

en EE.UU. busca
diversificar mercados

y reducir la
dependencia del
mercado local”’
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CONCLUSIONES

Un segundo mandato de Donald Trump representa un
desafio significativo para la UE. La administracion Trump
Il pondra de nuevo su foco en la creacion de empleo
interno en EE. UU., en reducir la dependencia de China
y, en general, en mejorar su posicion comercial respecto
a aquellos socios con los que existan

desequilibrios evidentes.

Ala vista de los saldos que viene arrojando en los
ultimos afos la balanza comercial entre la UE y EE.UU.,
con un superavit particularmente abultado en Estados
Miembros como Alemania e Italia y para sectores
concretos como el farmacéutico y el automovilistico,
cabe esperar que Trump sitle a Europa en el centro de
su politica arancelaria, ademas de su tradicional lucha
comercial con China.

Si bien Espafia no seria candidata a estar en primera
linea de esas posibles represalias comerciales, teniendo
en cuenta nuestro déficit comercial con EEUU, habria
determinados subsectores con saldos comerciales
positivos, como alimentacion, manufacturas de
consumo y bienes de equipo, a los que el impacto de los
aranceles estadounidenses podria serles

especialmente negativo.

El contexto europeo ha cambiado a marchas aceleradas
desde el primer mandato de Trump, y el actual contexto
politico puede hacer mas dificil encontrar consensos.
Ademas, con la incertidumbre doméstica en Francia

y Alemania, la UE carece en este momento de un
liderazgo fuerte. Pese a ello, Europa ya ha tomado
medidas para fortalecer su seguridad y competitividad,
lo que la coloca en una posicion mas preparada para
enfrentar un segundo mandato de Trump.

“Un segundo mandato
de Trump podria afectar
sectores clave de la
economia espanola”

o8
09
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1. LA POLITICA COMERCIAL: EL
AMBITO CRUCIAL.

Uno de los ambitos clave en la relacién con EE. UU.

sera la politica comercial, competencia exclusiva de la
Comision Europea, no de los Estados miembros. La UE,
ademas de mantenerse unida frente a la administracion
americana, debe anticipar medidas para proteger

sus exportaciones ante la amenaza de aranceles
generalizados, una amenaza particularmente relevante
para ciertos Estados Miembros (Alemania, Italia) y
sectores de actividad (farmacéutico, automoviles). Para
reducir su vulnerabilidad, es clave que Europa invierta
en energias renovables y reduzca su dependencia de los
combustibles fosiles, especialmente del gas. Asimismo,
las empresas europeas deben planificar como
desvincularse de inputs estadounidenses si enfrentan
sanciones secundarias por parte de EE. UU.

Trump |l: riesgos y oportunidades para la economia europea y espafiola
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. LA POLITICA DIGITAL, IGUAL DE _ QNY
RELEVANTE QUE LOS POSIBLES ‘! \ | %
ARANCELES. '

N

), \
El regreso de Trump previsiblemente redefinira W \
las relaciones digitales transatlanticas. Normativas

europeas como el Digital Services Act (DSA) y la
fiscalidad digital podrian chocar con un enfoque
estadounidense mas laxo, que otorgaria ventajas
competitivas a las empresas norteamericanas. Ademas, ,

las diferencias en areas como ciberseguridad e IA @
podrian aumentar las barreras para una cooperacion )
efectiva en tecnologias emergentes. Sin embargo,
iniciativas como el Consejo de Comercio y Tecnologia
(CTT) deberian servir como plataforma para

coordinar politicas, reducir tensiones y fortalecer la
autonomia digital de la UE. En este contexto, apostar
por el desarrollo de sectores estratégicos como los
semiconductores sera clave para que Europa lidere un
mercado digital global y competitivo.

3. COOPERACION, PESE A TODO.

En lo posible, la UE debe mantener abiertas las vias de
cooperaciéon con EE. UU., especialmente para reducir las
brechas regulatorias y fomentar la adopcién de nuevas
tecnologias. Mecanismos como el Consejo de Comercio
y Tecnologia (TTC) ya han permitido a la UE y EE. UU.

: alinear sus enfoques en cuestiones clave como la

< : - regulacion de la inteligencia artificial y la proteccion de

. e X datos, temas que seguiran siendo cruciales en el futuro.

< oS Otro aspecto clave sera fortalecer la cooperacién con

otros aliados de EE. UU., como el Reino Unido, Jap6ny

Corea del Sur. Formar un frente unido con estos paises

i Za puede ser una herramienta efectiva para influir en las

‘ . politicas comerciales de Estados Unidos. y defender los

) intereses europeos.
s 4 . /

“El regreso de Trump podria redefinir las
relaciones digitales, con normativas europeas
como la DSA chocando con un enfoque mas laxo
de EE.UU”

Trump |l: riesgos y oportunidades para la economia europea y espafiola
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4. PRAGMATISMO Y UNIDAD.

Para evitar que disputas menores perjudiquen la
relacién transatlantica, la UE debe adoptar una postura
pragmatica y mantener su visién estratégica a largo
plazo. A pesar de las posibles tensiones, es fundamental
que Europa se mantenga unida y evite caer en la
tentacion de bilateralizar las relaciones con EE. UU. o
con otros paises, lo que podria debilitar su

influencia global.

5. DIVERSIFICACION COMERCIAL
REFUERZO DEL MERCADO
INTERNO.

La apuesta por el mercado global y la diversificacion
de los socios comerciales sera crucial para enfrentar

la bilateralizacién de las relaciones comerciales. La UE
debe potenciar los acuerdos estratégicos con paises

y regiones como India y Mercosur, y trabajar para
aumentar la demanda interna a través de la expansion
del mercado uUnico. A medida que la economia europea
se enfrenta a desafios derivados de la competencia
con EE. UU. y China, fortalecer su mercado interno

en sectores como la energia, el financieroy las
telecomunicaciones, y aumentar la eficiencia mediante
una mayor inversion en |+D sera vital para asegurar un
crecimiento econémico mas sélido.

35

Frente a un regreso de Trump, la UE debe ser consciente
de los retos y las oportunidades que se presentan. Es
crucial prepararse para un escenario econémico de
mayor incertidumbre en el tablero mundial y bilateral,
mas transaccional, y donde sectores y productos
puedan convertirse en moneda de cambio. La atencion
permanente y comprension profunda de los desarrollos
politicos y econémicos en el socio transatlantico

deben ser ya parte de la forma en la que las empresas
espafiolas y europeas afrontan su estrategia para los
préximos afos. Las empresas europeas deben seguir
de cerca estas dindmicas para adaptarse y posicionarse
correctamente en el ecosistema estadounidense y
europeo en un contexto donde la relacion entre la UE

y EE. UU. sera cada vez mas de negociacién constante.
Quiza Trump puede pasar de ser una amenaza a una
solucién, o lo que es lo mismo, ser la oportunidad que
siempre surge en cada crisis para que Europa adopte
mayor autonomia industrial y de defensa frente a
Estados Unidos, pero para ello debe prepararse e
incrementar su inversion en tecnologias estratégicas.

“La UE debe diversificar
sus socios comerciales
y fortalecer el mercado
interno para asegurar
un crecimiento sélido”

Trump lI: riesgos y oportunidades para la economia europea y espafiola
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