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RESUMEN

La administracion de Donald Trump ha sacudido al mundo con un aumento nunca antes visto en las tarifas arancela-
rias. El punto algido ocurrié en abril, tras el anuncio de cuotas generalizadas, lo que provocé una reaccién negativa
y en cadena en los mercados internacionales y en la economia. Aunque buena parte de los movimientos bursatiles
han sido de ida y vuelta, poniendo en duda la credibilidad del presidente estadounidense. Pero alin no se ha dicho la

Oltima palabra.
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Introduccioén

Desde el inicio de su segundo mandato, Donald Trump
ha materializado sus amenazas proteccionistas ya
anunciadas en campafia, implementando una serie de
gravamenes, que comenzaron a aplicarse a finales de
estratégicos. El punto algido de esta politica llegé el
2 de abril, con la imposicién de una tasa universal del
10% vy tarifas diferenciadas por pais, en lo que él deno-
mind “El Dia de la Liberacién”.

Este hecho tuvo un impacto profundo e inmediato en
los principales mercados bursatiles. Las perspectivas
econdmicas e inflacionarias se vieron alteradas, al
igual que la rentabilidad de los bonos y el desarrollo
de sectores clave. Ademas, desencadend una serie de
respuestas geopoliticas, avivando la volatilidad finan-
ciera.
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La mayor parte de los aranceles de abril, llamados
“reciprocos”, fueron suspendidos parcialmente dias
después de ser anunciados, ante la presién empresa-
rial. Entre abril y junio, se firmaron acuerdos comer-
ciales con el Reino Unido y se alcanzaron treguas
temporales con Pekin. Al mismo tiempo, se amenazdé
con aranceles del 50% a la Unién Europea (UE) y se
suspendieron las negociaciones con Canada. Cada
anuncio o reversion de estas politicas —desde escala-
das a pausas y ajustes técnicos— ha provocado caidas
abruptas o rebotes, que han llegado a ser histéricos,
en los principales indices bursatiles globales.

Trump ha reseteado el sistema econémico en el que
operaba el planeta en las Ultimas ocho décadas. Este
andlisis aborda la secuencia de los acontecimientos en
el primer semestre de 2025: repercusiones en los mer-
cados financieros, evoluciéon de los precios, los bonos
soberanos vy las proyecciones de crecimiento del pro-
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ducto interior bruto (PIB) en las principales economias.
De igual forma, se describen los efectos sectoriales y
las respuestas adoptadas por los paises afectados.

Cronologia de las medidas arancelarias

Durante el primer semestre de 2025, los merca-
dos vivieron una montafia rusa de incertidumbre,
impulsada por una sucesién de aranceles, treguas y
anuncios contradictorios desde Washington. Cada
embestida comercial generaba sacudidas en las bol-
sas, que oscilaban entre caidas abruptas y repuntes
euféricos. Aunque algunos gestos de flexibilidad pare-
cian calmar temporalmente los animos, la constante
amenaza de nuevas medidas y la escalada mantuvie-
ron la tensién latente.

Enero-febrero 2025. Primeras embestidas y
negociaciones relampago

El 1 de febrero, cuando Trump firmé las érdenes ejecu-
tivas imponiendo aranceles del 25% a la mayoria de las
importaciones de Canada y México y del 10% a pro-
ductos chinos estratégicos, los mercados financieros
reaccionaron con notable volatilidad y caidas signifi-
cativas. Cuando el 3 de febrero se anunci6 una tregua
de 30 dias tras el despliegue de 10.000 efectivos de
la Guardia Nacional mexicana en la frontera norte, los
mercados interpretaron el gesto como una sefial de
disposicién a negociar, lo que ayudéd a aliviar parcial-
mente la tensién, aunque la volatilidad persistio.

Marzo 2025. Expansion sectorial

El 12 de marzo entré en vigor un arancel del 25%
sobre todas las importaciones de acero y aluminio,
sin excepciones por pais. Paralelamente, se activé un
25% adicional a vehiculos de pasajeros y piezas auto-
motores. El impacto negativo en los mercados fue
inmediato: caidas marcadas en ei sector dei automo-
vil y siderUrgico, aumento de la volatilidad y presiones
inflacionarias, reflejando la preocupacién de los inver-
sores por una escalada en la guerra comercial. Varios
socios comerciales preparaban represalias arance-
larias sobre bienes estadounidenses, aumentando la
incertidumbre.

Abril 2025. El ‘Dia de la Liberacion’ y la suspension
temporal

El 2 de abril, Trump anuncié su medida mas agresiva:
un arancel base universal del 10% sobre todas las
importaciones, acompafiado de tarifas diferenciadas:
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un 20% para la Unién Europea, un 34% adicional para
China (totalizando un 54%), un 26% para India y un
10% para América Latina. Entonces, los mercados glo-
bales entraron en modo de aversién al riesgo. El S&P
500 se desplomd un 4,8%, perdiendo casi 2,5 billones
de doélares de capitalizacién de mercado y marcando
el peor desemperio en un dia desde 20223. Los activos
estadounidenses fueron los que mas perdieron tras el
anuncio. En comparacion, el impacto en otras bolsas
fue minimo: un indicador general de acciones asiaticas
cayd menos del 1% vy el Stoxx Europe 600 se desplomd
un 2,6%, mientras que el euro subié alrededor de un
1,6% frente al délar.

El 9 de abril, ante el desplome de los mercados vy la
presion de los lobbies empresariales, Trump anuncid
una suspension de 90 dias de los aranceles mas puniti-
vos para todos los paises excepto China, manteniendo
Unicamente el arancel universal del 10%. Aunque fue
interpretada como una sefial de flexibilidad, el anun-
cio dej6 abierta la puerta a una reactivacién automa-
tica de las tarifas suspendidas si las negociaciones no
alcanzan un acuerdo antes del 9 de julio.

Esta ambiglUedad gener6 inquietud entre los socios
comerciales y tensd ain mas las relaciones bilatera-
les. Las acciones, sin embargo, registraron su mejor
repunte desde 2008. El optimismo se apoderaba de
los mercados tras el abrupto anuncio de Trump. El
indice S&P 500 se dispard un 9,5%, recuperandose de
una situacién bajista. El Nasdag 100, con una fuerte
presencia tecnolégica, subié un 12%. Los economistas
de Goldman Sachs retractaron su pronéstico de rece-
sion en Estados Unidos.

Mientras, la confrontacién con China no solo no se
redujo, sino que se intensificdé en las semanas pos-
teriores. Los aranceles estadounidenses pasaron del
54% al 104% y posteriormente al 125%, mientras Pekin
respondia con represalias del 84% sobre productos
clave. La escalada fue sustituida en mayo por una tre-
gua arancelaria de 90 dias, en la que ambos paises
se comprometieron a reducir temporalmente sus res-
pectivos gravamenes: Estados Unidos al 30% y China
ai 10%. A pesar de ia distension, ei Fondo Monetario
Internacional (FMI) afirmé que la disputa con China ha
debilitado las perspectivas mundiales en un momento
de crecimiento lento, y alertd del riesgo geopolitico en
los mercados.

Mayo 2025. Primeros acuerdos y nuevas amenazas

El 8 de mayo, Trump anuncié el primer acuerdo
comercial de su segundo mandato con Reino Unido,
reduciendo aranceles sobre automoviles, acero y alu-
minio britanicos a cambio de mayor acceso al mer-
cado britanico. La firma definitiva tuvo lugar el 17 de
junio en la cumbre del G7. El acuerdo incluyé cuotas
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anuales para vehiculos britanicos y exenciones limita-
das al acero, aunque se pospuso la eliminacién total
de aranceles.

El 23 de mayo, Trump advirtié a Apple que impondria
un impuesto de importacién (“de por lo menos”) el
25% a los iPhones no fabricados en Estados Unidos,
ampliando después la amenaza a cualquier teléfono
inteligente. Ademas, amenaz6 con imponer un arancel
del 50% a toda la UE a partir del 1 de junio, alegando
falta de avances en las negociaciones. El anuncio pro-
vocd una ola de desconfianza entre los socios euro-
peos, que ya sufrian los efectos de los gravamenes
sobre sectores clave como el automdvil, la alimenta-
cion y la industria farmacéutica.

Tras este anuncio, las acciones en Estados Unidos y
la UE cayeron, con el S&P 500 bajando alrededor de
un 0,7% vy el Dax de Alemania y el Cac 40 de Fran-
cia terminando esa jornada con un descenso de mas
del 1,5%. Las acciones de Apple, que habian obtenido
alivio el mes pasado cuando Trump eximid de sus
aranceles a productos electrénicos clave, incluidos los
teléfonos inteligentes, cayeron alrededor de un 3%.

Junio 2025. Escalada selectiva y prérroga
de negociaciones

El 3 de junio, Trump firmé un decreto aumentando los
aranceles al acero y aluminio del 25% al 50%, espe-
cialmente dirigido a México. El 25 de junio, tras con-
versaciones con la presidenta de la Comisién Europea,
Ursula von der Leyen, Trump acordd posponer los
aranceles del 50% a la UE hasta el 9 de julio.

El 27 de junio, también EE UU suspendié de manera
abrupta las negociaciones comerciales con Canada
tras el impuesto digital canadiense del 3% —a Amazon,
Google, Meta, Uber y Airbnb, sobre los ingresos de los
usuarios de ese pais—, provocando caidas modera-
das en su bolsa y depreciacion del délar canadiense.
Trump amenazdé con imponer nuevos aranceles si
Ottawa no reconsideraba su postura, asi que ei primer
ministro canadiense, Mark Carney, retiré su propuesta
impositiva.

Ese mismo dia, el S&P 500 alcanzé un maximo his-
toérico, reflejando una recuperacion significativa que
afadié 10 billones de délares al valor total del mer-
cado desde la fuerte caida provocada por los aran-
celes en abiril. El indice cerrd por encima de los 6.170
puntos, impulsado principalmente por el desempefio
de las grandes empresas tecnolbgicas.

En seis meses, esta secuencia de amenazas, pausas y
renegociaciones reiteradas ha erosionado la credibili-
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dad del enfoque comercial estadounidense, y numero-
sos analistas coinciden en que Trump adn no ha dicho
su Ultima palabra.

Impacto en mercados financieros y en la bolsa

Durante la primavera y el inicio del verano de 2025,
los mercados bursatiles experimentaron una alternan-
cia constante entre reacciones de temor vy alivio, en
funcion de cada giro de la politica comercial estadou-
nidense. Este patrén de oscilacion fue especialmente
marcado tras los anuncios de Trump en abril, que pro-
vocaron una de las mayores volatilidades registradas
desde la crisis financiera de 2008 y la pandemia de
2020. El VIX, que mide la volatilidad esperada para el
S&P 500 en un mes, se colocd, por algdbn momento
tras el anuncio arancelario del Dia de la Liberacion,
por encima de los 60 puntos. Dicho nivel no se habia
alcanzado desde la pandemia.

El comportamiento de los indices reflejé una profunda
incertidumbre: las grandes caidas, como la del S&P
500, que perdid cerca del 13% en varios dias tras el
anuncio del 2 de abril, fueron seguidas por recupera-
ciones igualmente notables tras la suspensién tempo-
ral de los aranceles mas punitivos el 9 de abril. Este
ciclo de contraccién y expansién de precios se repitid
a lo largo de mayo v junio, con cada anuncio de nego-
ciaciones o amenazas de nuevas medidas generando
picos de nerviosismo o alivio.

A finales de junio, los principales indices estadouni-
denses lograron revertir buena parte de sus pérdidas
y alcanzaron nuevos récords histéricos. EI S&P 500
subié un 27% desde su minimo de abril, beneficiado
por la distensién con China, la reduccion de tensiones
geopoliticas vy la resistencia de la economia estadou-
nidense frente al entorno proteccionista. Sin embargo,
los econdmicos advierten que la recuperacion se sos-
tiene sobre cimientos fragiles. El délar ha perdido
terreno, el mercado de deuda muestra sefiales de
tensién y se observan indicios de desaceleracién en
el crédito y el consumo. Citi prevé una subida adicio-
nal del S&P 500 hasta fin de afio, pero los analistas
mas cautelosos sefialan que las valoraciones actuales
superan incluso los niveles de principios de afio, lo que
incrementa el riesgo de correcciones bruscas.

La imprevisibilidad de la politica comercial estadou-
nidense ha elevado la prima de riesgo global y ha
llevado a muchas empresas a posponer decisiones
de inversién y contratacién. La percepcién interna-
cional es que la gestién comercial de Washington ha
sido erratica, lo que ha erosionado la confianza de los
inversores.
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Rentabilidad de los bonos soberanos

Durante abril y mayo de 2025, el mercado de bonos del
Tesoro de Estados Unidos mostré gran inestabilidad. A
finales de marzo y principios de abril, los rendimientos
a 10 afios cayeron 34 puntos basicos hasta cerca del
4%, su nivel mas bajo desde octubre de 2024, debido
a un “flight to safety” ante seflales de desaceleracidon
econdmica y tensiones geopoliticas.

Tras anunciar un primer paquete arancelario amplio,
el rendimiento del bono a 10 afios escalé rapidamente
desde el 4% hasta cerca del 4,48% en cuestion de una

para el crecimiento global, mientras los flujos de ven-
tas masivas, incluidos fondos de cobertura, intensifi-
caron la subida.

En varios momentos, los bonos a 30 afios superaron el
5%, niveles inusuales para activos considerados refu-
gio. Este fenédmeno marcd un quiebre en el patron his-
térico del Tesoro como refugio seguro, reflejando una
clara sefial de “vigilantes del bono” reaccionando a la
politica comercial.

Durante mayo, la tregua arancelaria de 90 dias y un
tono mas conciliador de la Reserva Federal estabili-
zaron parcialmente los mercados. El rendimiento del
bono a 10 afios cotizé consistentemente entre el 4,2%
v 4,3%, mientras que los plazos mas largos se mantu-
vieron alrededor del 5%. En junio, el rendimiento del
bono a 10 afios repunté ligeramente, cerrando entre
4,47%y 4,52%, tras tocar un maximo mensual préximo
al 4,52%, impulsado por preocupaciones fiscales deri-
vadas de la rebaja de calificacion crediticia de Moody’s
y el impacto de recortes fiscales en el déficit. La pri-
mera mitad de 2025 se caracterizé por alta volatilidad
en el mercado de bonos, un vuelco estructural en la
percepcidon de riesgo y un entorno fiscal y econémico
tenso, que mantuvo los rendimientos, especialmente a
largo plazo, en niveles elevados.

Inflacion y evolucién macroeconémica

Las tensiones comerciales han reavivado la incerti-
dumbre sobre el futuro econémico global. Seqin la
OCDE, el deterioro del entorno comercial ha intensi-
ficado las presiones inflacionarias, aunque en Europa
y otras economias avanzadas los precios muestran
signos de moderaciéon. Aun asi, el impacto ya alcanza
al consumidor final, especialmente en paises muy
dependientes de las importaciones.

En Estados Unidos, la OCDE prevé una inflacion del
3,9% a finales de 2025, muy por encima del objetivo
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del 2% de la Reserva Federal. Jerome Powell, presi-
dente de la Fed, admitié que los aranceles presiona-
ran al alza los proximos datos de inflacion y que, sin
la escalada comercial, la Fed habria recortado mas las
tasas este afo.

La escalada proteccionista no solo presiona los pre-
cios, sino que también debilita el crecimiento econ6-
mico. La OCDE ha revisado a la baja sus previsiones
para Estados Unidos, situandolas en un 1,6 % para
2025 y un 1,5% para 2026, reflejando el impacto
combinado de la politica comercial restrictiva y una
creciente volatilidad institucional. El FMI coincide en
su d
cion significativa” del crecimiento global como
cuencia directa del conflicto arancelario.

inAanActicra v ha alavkadA calvra 11ma “Adaca~n
IayliivouiLu y 1ia aici tauuv svuic uviia ucoalc

El Banco Mundial ha revisado a la baja su previsiéon
de crecimiento global para 2025, ajustandola del 2,7%
al 2,3%, debido al aumento de barreras arancelarias.
Ademas, menciona que otras fuentes de inestabilidad,
como la volatilidad financiera y los efectos rezagados
de la pandemia, también pesan sobre las perspectivas
macroecondmicas.

En Europa, el BCE prevé que los precios de los alimen-
tos se mantengan elevados hasta mediados de 2025,
mientras la inflacion general disminuira y se situara
alrededor del 2% hacia finales de afio, con un descenso
hacia 2026. Por ello, en junio recorté los tipos en 25
puntos basicos (hasta el 2%), aunque ha sefialado que
el margen para nuevas rebajas es muy limitado y pro-
bablemente hard una pausa en julio, adoptando un
enfoque prudente y condicionado a los datos.

El auge del proteccionismo esta forzando una reconfi-
guraciéon de las cadenas globales y frenando la inver-
sién privada. En este escenario, la falta de un tratado
de libre comercio entre EE UU y la UE deja a ambas
potencias especialmente vulnerables a la escalada de
aranceles y represalias. Antes del recrudecimiento del
conflicto, los aranceles medios eran bajos —1,47% en
EE UU vy 1,35% en la UE—, pero la actual escalada ame-
naza con deshacer décadas de integracion comercial.

La UE esta dispuesta a aceptar un acuerdo comercial
que incluya un arancel universal del 10% sobre muchas
de las exportaciones del bloque, pero quiere proteger
con una menor tasa a sus sectores clave. Entre ellos
como los productos farmacéuticos, los semiconducto-
res y los aviones comerciales.

Sectores productivos mas afectados y ajustes de
oferta

La guerra comercial ha golpeado sectores clave del
comercio global. En EE UU, los aranceles han encare-
cido la produccién en industrias como la automotriz,
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el acero, el aluminio y la agricultura. Los gravamenes
han elevado los costes y los precios al consumidor,
mientras las represalias de China y Europa afectan a
productos agricolas estratégicos como la soja, el maiz

o la carne de cerdo
C ia Carne Ge cerco.

La escalada arancelaria ha sacudido sectores euro-
peos estratégicos como el automovil, la siderurgia, la
agricultura y el gran consumo: los nuevos aranceles,
de hasta el 20-25%, han desconcertado a fabrican-
tes de vehiculos, componentes, maquinaria y bienes
de consumo. Ante esta presién, muchas empresas han
tenido que reconfigurar sus cadenas de produccién y
buscar nuevos mercados. Incluso el sector farmacéu-
tico, que hasta ahora habia estado al margen, ha sido
amenazado por Washington, lo que ha encendido las
alarmas en una industria clave.

El impacto se extiende a otras economias: China ve
encarecida su tecnologia y manufacturas, mientras
que Japdon e India afrontan aranceles del 24-26 %
en sectores como el automoévil y el acero. México y
Canada padecen gravamenes del 25% sobre productos
fuera del tratado TMEC, afectando especialmente a su
industria automotriz y agroexportadora. En Espafa,
los perjuicios se concentran en el automoévil, la maqui-
naria eléctrica y el agroalimentario. El encarecimiento
del acero y el aluminio ha reducido la competitividad
de fabricantes nacionales, mientras que productos
emblematicos como el aceite de oliva y el vino fueron
gravados en torno al 25%, obligando a trasladar los
costes al consumidor final y presionando los precios
de ropa, cosméticos y electrdnica.

Como resultado, las expectativas de crecimiento se
resienten, las cadenas de suministro se tensan vy la
inversion privada se ralentiza, impulsando a la econo-
mia global hacia un equilibrio inestable y estructural-
mente fragil.

Respuesta geopolitica de los paises afectados

Diversos paises afectados han articulado respuestas
geopoliticas coordinadas en tres frentes clave: segu-
ridad, defensa y politica monetaria, buscando conte-
ner los impactos econédmicos y reforzar su autonomia
estratégica.

En materia de seguridad, el gobierno mexicano des-
plegdé 10.000 efectivos de la Guardia Nacional en su
frontera norte, en cumplimiento de un acuerdo alcan-
zado con Washington para evitar la imposicién de
aranceles del 25%. A cambio, México se comprometid
a frenar el flujo de migrantes, drogas sintéticas como
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el fentanilo y armas, en linea con las prioridades de
la Casa Blanca. Este refuerzo inmediato fue replicado
parcialmente por Canada, que también anuncié un
endurecimiento de sus controles.

En el ambito de defensa, la cumbre de la OTAN cele-
brada en junio en La Haya marcé un punto de inflexién.
Los aliados acordaron elevar el gasto en defensa hasta
el 5% del PIB para 2035, de los cuales un minimo del
3,5% se destinara a capacidades militares convencio-
nales, y el 1,5% restante a ciberseguridad, infraestruc-
tura critica y resiliencia.

ESte hUIIl'JIUIII;DU bu:ua yai O.IIL;LO.I ia preparaciorni
ante amenazas hibridas y la creciente incertidumbre
geopolitica. Espaia pactd una excepciéon que le per-
mitird mantener su objetivo del 2,1% del PIB en 2025,
argumentando que ese nivel es suficiente y compa-
tible con la sostenibilidad de su estado de bienestar.

En cuanto a politica monetaria, los bancos centrales
han optado por una estrategia cautelosa ante la com-
binacion de inflacién importada y bajo crecimiento. En
Estados Unidos, la Reserva Federal ha mantenido los
tipos en el rango de 4,25%-4,5%, con su presidente
Jerome Powell seflalando que los efectos inflacio-
narios derivados de los nuevos aranceles “han sido
mayores de lo esperado”. Aunque el mercado anticipa
dos rebajas de tipos antes de finalizar el afio, la Fed ha
enfatizado que cualquier movimiento dependera de la
evolucion de los precios y del impacto directo de las
tensiones comerciales sobre el consumo vy la inversion.

La tensidon entre autonomia y dependencia en este
nuevo contexto global ha dejado de ser una abstrac-
cidon para convertirse en una preocupacion concreta
de politica pUblica.

Escenarios 2025-2026

Donald Trump sacude al mundo con cada decisiéon
que toma. Los mercados de valores, tras haber vivido
momentos de alta volatilidad, se mantienen tranqui-
los. Los profesionales de Wall Street, por ejemplo, no
ven sentido en luchar contra el impulso del mercado.
Creen que las empresas estadounidenses parecen
estar aceptando las politicas comerciales con calma,
al menos por ahora.

En este primer semestre, sin embargo, los efectos en
los mercados financieros han sido notables. Tras los
aranceles del 2 de abril, el délar se deprecié un 5%
frente a las principales divisas y los rendimientos de
los bonos estadounidenses se dispararon, reflejando
un aumento del riesgo percibido por los inversores.
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Esto provocé una fuga de capitales desde EE UU hacia
otras economias, mayores costos de financiacidn
interna y debilitando el empleo vy la inversion. En tér-
minos macroecondémicos, habra un crecimiento mas
lento, menor produccién y mayor inflacion.

Si bien los detalles de la guerra arancelaria entre
Estados Unidos y sus principales socios han variado
a lo largo del tiempo, los expertos coinciden en que
el impacto econémico ha sido globalmente negativo,
aunque menos severo de lo previsto por los ajustes
y aplazamientos que se han hecho ante presiones
del mercado. SegUn el Centre for Economic Policy
Research, paises como Canada, México e Irlanda —
altamente dependientes del comercio con EE UU—
sufriran una caida de ingresos, mientras que China se
vera afectada. Algunos paises como Turquia y Reino
Unido, al enfrentar aranceles mas bajos, llegan incluso
a beneficiarse mediante mejoras en sus términos de
intercambio.

En un mundo interconectado, las decisiones unilatera-
les no solo reconfiguran el tablero comercial, sino que
también alteran los equilibrios financieros globales
con consecuencias aln dificiles de prever.
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US stocks rebound from April sell-off to hit record high
S&P 500, index points
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US stock market volatility has collapsed after surging in April
CBOE Vix index
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Trump's Average Tariff Rate Would Be Highest in
Decades

Average Tariff Rate on All Imports, Historical Rates from 1890-2023, Projected
Rate for 2024, Estimated Rate for 2025 Under Trump's Imposed Tariffs
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IDEAS FUERZA

¢ El aumento de aranceles ha tenido un impacto en los mercados financieros internacionales, con
mayor volatilidad.

e Las perspectivas econémicas e inflacionarias se han visto trastocadas, asi como la rentabilidad de los
bonos y el délar estadounidense.

¢ Donald Trump ha reseteado el sistema econémico en el que operaba el planeta en los Gltimos
80 aiios.

¢ Los expertos afirman que el impacto econémico ha sido globalmente negativo, aunque menos severo
de lo previsto por los ajustes.

¢ Los mercados han digerido la inestabilidad y los vaivenes arancelarios de la administracion Trump,
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¢ Diversos organismos internacionales han revisado el su previsidon de crecimiento a la baja para este y
el préximo afio, debido a la guerra arancelaria.

¢ En cuanto a politica monetaria, los bancos centrales han optado por una estrategia cautelosa ante la
combinacion de inflacion importada y bajo crecimiento.

¢ El proteccionismo esta reconfiguracion las cadenas globales y frenando la inversién privada.

¢ Los sectores como el del automovil, el acero, el aluminio y la agricultura estan sufriendo la guerra
comercial.

¢ En Espafia, los perjuicios se concentran en el automovil, la maquinaria eléctrica y el agroalimentario.

Oscar Granados, periodista especializado en temas econé-
micos vy financieros. Ha colaborado para distintos medios en
Espafia y en América Latina. Actualmente, escribe en EL PAIS
y en la revista Ethic.
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