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Instrucciones:

* Lea atentamente el caso y elabore un informe en un documento Word que responda a
las preguntas indicadas mas abajo. El informe debe tener una extension razonable (1 a 3
paginas), exportarse a formato PDF y subirse al Aula Virtual para su evaluacién.

*» Para lograr la maxima puntuacion se debe: (1) consultar online y utilizar
adecuadamente recursos complementarios (estadisticas, articulos, libros, prensa, etc.); y (2) cuidar
los aspectos formales del informe, asegurandose de seguir las normas de edicidon

especificadas:

Tipo de letra: Times New Roman

Tamafo de letra: 12

Alineacion del texto: Justificar

Interlineado: 1,5

Paginado: Si

Autoria: Nombre y apellidos en el encabezado a la izquierda; Grupo y Curso en el pie de pagina a la derecha.

Nombre del archivo: ITA_APELLIDOS.pdf (Ejemplo: ITA_garcialopez.pdf)

Duracion: 1 hora y 30 minutos (o 90 minutos)

“El pasado 2 de abril, el presidente Donald Trump anuncié una nueva bateria de aranceles que ha sorprendido
tanto por su magnitud como por su falta de I6gica econdmica. La estrategia comercial de la Casa Blanca pretende
reducir los déficits comerciales bilaterales de EE. UU. hasta hacerlos desaparecer. Este objetivo, ademds de
dificilmente inalcanzable, refleja un diagndstico equivocado.

La obsesion con mantener déficits comerciales bilaterales nulos carece de sustento tedrico en una economia
global integrada, ignorando los avances de la ciencia econdmica en mds de dos siglos. La idea de que EE. UU. deba
tener una balanza comercial de bienes equilibrada con cada uno de sus mds de 100 socios comerciales sélo tendria
sentido en un escenario con dos tinicos paises y sin comercio de servicios. Incluso en ese hipotético caso, seria
posible que el déficit en el comercio de bienes se compensase con el de servicios. En el mundo actual, con cadenas
globales de produccién distribuidas entre muchos paises, es normal que existan déficits en el comercio de bienes
con algunos paises, que se compensan, parcial o totalmente, con superdvits con otros mediante el comercio de

bienes diferentes o de servicios. El comercio internacional permite a los paises aumentar su bienestar
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especializindose en aquellas partes de las cadenas mundiales de produccién en las que son relativamente mds
competitivos.

Mis avin, el déficit de la balanza por cuenta corriente (que incluye bienes y servicios) no es necesariamente un
inconveniente. Con frecuencia se interpreta este déficit como un problema de competitividad, dado que un pais
importa mds de lo que exporta. Sin embargo, se olvida que ese desequilibrio refleja igualmente un exceso de
inversion sobre el ahorro. EE. UU. presenta déficits externos recurrentes no porque esté siendo explotado por otros
paises, sino porque su economia ofrece activos sequros y rentables que atraen el ahorro del resto del mundo. El
capital extranjero, en general proveniente de paises con menores niveles de renta per cdpita, financia la inversion,
el consumo y el crecimiento estadounidenses, reflejo hasta ahora de la solidez institucional, de su fortaleza en
investigacion y desarrollo, de su innovacién y de la profundidad de sus mercados financieros.

Como resultado de todo ello, EE. UU. es un lider mundial en tecnologias disruptivas, y su productividad y
renta per cdpita no solo son superiores a la mayoria de las economias europeas, sino que desde la Gran Recesion
ha ido aumentando la distancia con ellas. Pero ese desequilibrio entre inversion y ahorro también refleja un déficit
fiscal persistente, que ha aumentado estructuralmente tras la COVID-19. Tanto Trump como Biden han llevado
a cabo unas politicas fiscales expansivas que, en el caso del Inflaction Reduction Act, han sido mds efectivas que
los fondos europeos NGEU.

Ademds, la formula utilizada para calcular los mal denominados "aranceles reciprocos” ha generado duras
criticas entre expertos y en la comunidad académica. En lugar de aplicar aranceles similares a los que imponen
los paises a las exportaciones de EE. UL, se basa simplemente en un arancel minimo del 10% y, a partir de ese
nivel, se divide el déficit bilateral por el valor de las importaciones de cada pais en 2024, aplicando la mitad del
resultado asi obtenido. Vietnam, Camboya o China sufren aranceles superiores al 40%, mientras que paises con
los que EE. UU. mantiene un superdvit, como el Reino Unido, soportan un arancel minimo del 10%.

La reaccidén de los mercados estd siendo contundente. Las bolsas estadounidenses sufrieron caidas superiores
al 5% y la pérdida de riqueza en sélo dos dias fue de 6,6 billones de ddlares, que equivale al 24% del PIB de EE.
UU. en 2024. Desde mediados de febrero, cuando se empezaron a anunciar estos aranceles, la caida acumulada
alcanza ya el 15% y la incertidumbre sobre lo que pueda ocurrir en las proximas semanas es mdxima. La mayor
amenaza no es sélo el impacto directo de los aranceles, sino la imprevisibilidad de la politica econdmica. Las
empresas necesitan reglas estables. Sin embargo, se enfrentan a una administracion que cambia de rumbo sin
previo aviso, minando la confianza y disparando la volatilidad.

Detris de este giro proteccionista se vislumbra una estrategia mds ambiciosa. Algunos asesores de Trump han
defendido un "acuerdo Mar-a-Lago” que reconfigure la posicion de EE. UU. en la economia global. Segiin esta

vision, el pais ha proporcionado al mundo dos bienes piiblicos que son globales y gratuitos: sequridad militar y
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acceso a los mercados financieros y de consumo estadounidense. El precio pagado ha sido un déficit por cuenta
corriente persistente y la desindustrializacion. Ahora se persigue volver atrds en el tiempo, debilitando el dolar y
reduciendo el déficit por cuenta corriente. Las herramientas serian los aranceles, restricciones al capital y una
mayor intervencion estatal.

El problema es que esta estrategia tiene miiltiples contradicciones. Por un lado, debilitar el délar socava su
papel como moneda de reserva global, lo que encarece la financiacion de EE. UU. y aumenta la prima de riesgo.
Por otro, elevar los aranceles e imponer controles de capital deteriora la competitividad y los términos de comercio,
y genera inflacion. La pérdida de la ventaja comparativa significa que los consumidores americanos pagardn mds
por los bienes producidos tanto en su pais como en el resto. Adicionalmente, ;qué incentivo tendrian el resto de
paises para adherirse a un acuerdo de este tipo, sin garantias de cumplimiento por EE. ULL, ante la desconfianza
generada?

Con todas las cautelas que exige la elevada incertidumbre existente, por las negociaciones en curso o el riesgo
de represalias o de una reaccion en cadena de las tensiones financieras, las previsiones de consenso en el momento
de escribir este articulo estiman que estos aranceles podrian reducir el PIB mundial mds un 1% en los proximos
dos afios, con impactos especialmente severos en Asia. En EE. UU., el impacto se traduce en un PIB al menos 1,2
puntos inferior al escenario sin aranceles. Comparando lo que esti ocurriendo ahora con la Gran Recesion, en
aquella crisis el mercado bursitil perdié un 50% de su valor y el impacto negativo acumulado sobre el PIB fue de
casi 6 puntos. Asumiendo una respuesta similar, sélo la caida bursdtil del 15% experimentada hasta el momento
lastraria el PIB en 1,7 puntos. Ante este escenario, la Reserva Federal estd atrapada entre el riesgo de estanflacion
y la presion por estimular la economia.

El dilema de fondo es que esta politica no resuelve las causas estructurales del déficit. Tampoco aborda el
verdadero talon de Aquiles de la economia estadounidense: un déficit fiscal crénico que aumenta la deuda piiblica
y limita el margen de maniobra de la politica econdmica. El sector privado deberd compensar con mds ahorro y
menos inversion el desequilibrio de las cuentas puiblicas.

En definitiva, los nuevos aranceles no sélo erosionan el crecimiento y la estabilidad globales, sino que también
debilitan los pilares sobre los que se ha construido el liderazgo econdmico de EE. UU. durante décadas: apertura
comercial, confianza a los inversores exteriores, previsibilidad y entradas de capital, que hacian que el délar fuera
un activo de refugio. El reto para Europa y el resto del mundo no es replicar el proteccionismo, sino reforzar el
multilateralismo y preservar un orden internacional basado en reglas. Lo que estd en juego no es sélo el comercio,

sino la credibilidad del sistema econdmico global.”
Rafael Doménech, Catedratico (Universitat de Valencia)

Publicado en BBVA Research el 14 de abril de 2025
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En abril de 2025, 1a administracion estadounidense anuncié una nueva bateria de aranceles
con el objetivo de eliminar los déficits comerciales bilaterales con ciertos paises. Esta estrategia
ha generado importantes reacciones en los mercados financieros y entre la comunidad
académica, que cuestiona su légica econdémica. El caso ha reabierto el debate sobre la
efectividad del proteccionismo como herramienta para corregir desequilibrios economicos

como los déficits exteriores o la desindustrializacion.

Pregunta. Prepare un informe (1-3 paginas) que responda a las siguientes preguntas, ;Qué es un
déficit comercial bilateral? ;Por qué no es necesariamente problematico que un pais tenga un
déficit por cuenta corriente? ;Cree que la politica de imponer aranceles para eliminar déficits
comerciales bilaterales es eficaz? ;Cémo se verd la economia espanola afectada ante este

escenario proteccionista?

Para ello puede consultar recursos online (articulos, webs, blogs...). Recuerde que cualquier
recurso consultado debe ser citado correctamente y referenciado al final. Ademas, tiene a su
disposicion un archivo Excel (disponible en el AV) con informacion sobre las exportaciones,
importaciones y el déficit comercial de EEUU con otros paises, y los aranceles “reciprocos”

anunciados por EEUU. Para reforzar su respuesta, puede incluir un grafico o cuadro elaborado

con Excel o R (para realizar el andlisis en R, puede utilizar el archivo CSV, el cual contiene los mismos

datos que el archivo Excel).



