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Comenzamos el afio de manera mas abrupta que terminamos 2025, con la noticia el dia 3 de
enero de la detencidén en Caracas de Nicolds Maduro tras una operacién del ejército
estadounidense. Desde ese momento y ya en suelo estadounidense, Maduro, junto con su
esposa, ha sido encarcelado en una prision de Nueva York y ha comparecido ante un juez
estadounidense, declarandose inocente de los cargos que se le imputan relacionados con el
narcoterrorismo, motivo por el cual la administraciéon estadounidense justifica su incursion en
el pais suramericano, alegando razones de seguridad nacional.

Desde entonces Trump ha ido informando puntualmente de sus intenciones con respecto a
Venezuela, confirmando que serd el pais norteamericano el que gestione el pais hasta que sea
posible llevar a cabo una transicion pacifica y razonable. Por el momento, la vicepresidenta
Delcy Rodriguez ha jurado el cargo como presidenta encargada, a la vez que la oposicidn en el
exilio pide regresar al pais para empezar a liderar la transicion.

También se han ido lanzando advertencias a otros paises como Colombia, Cuba, México o Iran.
Son muy preocupantes también las amenazadas vertidas sobre Groenlandia, territorio danés
auténomo, y por tanto parte de la OTAN, que la administracién de Donald Trump quiere sumar
a su territorio.

Todavia no estd claro cémo va a evolucionar esta situacién, pero lo que si parece es que nos
encaminamos a un mundo de bloques en los que aparentemente los actores principales van a
ser EEUU, Rusia y China. Poco a poco se ira desgranando esta situacion, desvelandose de
manera gradual los detalles, causas y complejidades de la misma.

CHINA-JAPON

La situacion en el Pacifico empezd a estar revuelta cuando la primera ministra japonesa
Takaichi asegurd que estudiarian una intervencion militar de Japdn en caso de que Pekin
decidiera invadir Taiwan. Ante estas afirmaciones, el Ministerio de Comercio de China anuncio
el dia 6 de enero que la exportacién de todos los productos que puedan tener doble uso militar
y civil hacia Japdn quedaba prohibida con efecto inmediato, incluyendo también las materias
primas y los componentes aeroespaciales. Pekin exigié que Takaichi se retractara, pero ha
mantenido sus palabras.

Las declaraciones de la primera ministra de Japdn han desencadenado la peor crisis en las
relaciones diplomaticas entre China y Japon desde el final de la Segunda Guerra Mundial. Poco
a poco China ha ido adoptando medidas cada vez mas agresivas contra Japdn, pero con esta
ultima Pekin puede establecer de facto un bloqueo comercial a Japdn de un gran nimero de
bienes.
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MERCOSUR

El 20 de diciembre y a pesar de las advertencias de Lula da Silva de que Brasil no firmaria
ningun acuerdo mas alla de esa fecha, se descubrid que la firma del pacto entre la UE y el
Mercosur se aplazaba hasta enero debido a las reticencias de Francia e Italia. Brasil finalmente
acepto el retraso de un mes con regafiadientes.

Ya entrado el mes de enero, el primer ministro francés Sébastien Lecornu prometié a los
agricultores franceses que la posicidn de Francia seria firme y ofensiva de cara a impedir los
desequilibrios en los acuerdos comerciales como el que afirmaban pretendia firmar la UE con
el Mercosur. De hecho, solicitd a la UE fortalecer los controles fronterizos de cara a impedir
gue no accedieran a territorio aquellos productos que no cumplieran con las normas sanitarias
y fitosanitarias que se imponen en la Unidn. Al hilo de ello, Francia anuncié que suspenderia la
importacién de aguacates, mangos, guayabas, citricos, uvas y manzanas provenientes de
Sudamérica o de cualquier otro lugar que contuvieran sustancias prohibidas en la UE.

Italia, finalmente, si que estuvo dispuesta a dar luz verde al acuerdo una vez que la Comisién
Europea hubiese adelantado una propuesta de mejora de la Politica Agraria Comun que incluia
un adelanto de 45.000 millones para el sector agrario y una suspensién temporal del arancel a
los fertilizantes. Viendo también los impedimentos que habian surgido para la firma del
acuerdo, Bruselas se comprometié a lanzar una investigacién en caso de que las importaciones
de productos sensibles (pollo, ternera, huevos, citricos y aztcar) se elevaran mas alla del 8%
con respecto a los tres afios anteriores.

Con el voto de Italia se alcanzaba la mayoria cualificada necesaria, a pesar de tener en contra a
Francia, Polonia y Hungria. Las manifestaciones de agricultores no se hicieron esperary
paralizaron los accesos a urbes como Paris, o la frontera entre Espafia y Francia a la espera de
la decision que si iba a tomar.

El 9 de enero la mayoria de los paises de la Unién aprobaron la firma del acuerdo de libre
comercio con el Mercosur tras 25 afios de negociaciones y meses de disputas por conseguir el
respaldo de los principales paises miembros. Al menos se consiguieron los votos positivos de
15 de ellos, lo que representaba al 65% de la poblacién del bloque tal y como se requieren para
conseguir las aprobaciones. Los agricultores manifestaron su decisidon de continuar con las
protestas ante lo que consideran un acuerdo injusto tanto para ellos como productores como
para el consumidor europeo final.

Los paises defensores del pacto, como Espafia y Alemania, consideran que el acuerdo derivara
en una mayor diversificacion que facilitard aumentar las oportunidades comerciales para una
UE en peligro desde el punto de vista comercial por la competencia china o la politica
arancelaria de Estados Unidos.

El tratado no entraba en vigor de inmediato, aunque se firmasen los documentos en Paraguay,
dado que por el lado europeo era necesario el visto bueno de la Eurocamara. Y en su reunion
de mediados de enero, los eurodiputados adoptaron una resolucién en la que reclamaban que
fuera el Alto Tribunal europeo el que determinara si el acuerdo cumple con la legalidad. La
presidenta del Ejecutivo comunitario no estuvo de acuerdo con esta decisién, dado que
consideraba que era un buen acuerdo para la UE tanto en términos econédmicos como
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geopoliticos. Alemania también se pronuncié en esta linea, mientras que Francia comenté que
el voto expresado por la Eurocamara debia ser respetado y advirtié a Bruselas sobre cualquier
aplicacién provisional del acuerdo.

Sin embargo, el pacto seguira su curso durante las préximas semanas; a pesar de que el
Parlamento Europeo paralizé su entrada en vigor, la Comisién Europea cuenta con mecanismos
para ponerlo en funcionamiento. Son varios paises miembros los que han solicitado la
aplicacién provisional para asegurarse de los beneficios de la misma y el proceso necesita un
paso en que uno o mas paises de Mercosur hayan completado su procedimiento. Sin embargo,
la tension podria surgir si se opta por esta via. Francia, como hemos comentado antes, ya
mostrd su rechazo a que el acuerdo se tramite de forma provisional, porque constituiria, para
ellos, una forma de violaciéon democratica. Espafia y Alemania se han mostrado a favor y de
hecho el canciller aleman Merz ya dijo en Davos que si Europa quiere crecer este acuerdo debe
ser puesto en vigor, de momento, de manera provisional.

Irdn termind el aio 2025 con el inicio de una serie de protestas derivadas, en principio, del
aumento del coste de vida y el empeoramiento de las condiciones econdmicas. Sin embargo,
estas protestas se han ido transformando en una serie de exigencias politicas mucho mas
profundas, que han sido reprimidas con dureza por parte de las fuerzas del orden del régimen
de los ayatolds. El nimero de personas muertas durante las protestas se podrian contar por
miles, aunque no existen cifras oficiales y la informacidn llega a cuentagotas. Ademas, el
régimen ha realizado una desconexion general de internet lo que dificulta aun mas saber qué
sucede en el pais.

Irdn lleva atravesando muy malos momentos, especialmente desde el estallido de la guerra en
Gaza en 2023. Si a este hecho le sumamos el descontento generalizado que reina entre la
mayor parte de la poblacidn, junto a décadas de represion y multiples crisis econdmicas (el
precio de los alimentos se ha triplicado en los Ultimos cuatro afios y el rial irani ha perdido tres
cuartas partes de su valor), se puede considerar que las protestas actuales son las mas
importantes y multitudinarias desde hace 4 afios.

Si bien las protestas han ido perdiendo intensidad debido a la fuerte represidn, se siguen
sucediendo manifestaciones tanto en Teheran como en otras ciudades del pais. El régimen
afirma que ha recuperado el control y que estarian dispuestos a devolver la conexién a internet
en el pais. Ademas, parece que tendrian en mente empezar una serie de negociaciones con
EEUU debido a que Donald Trump afirmé que existia la posibilidad de atacar a Irdn en
represalia por la represion ejercida durante las manifestaciones.

Algunos analistas sostienen que la desestabilizacién que ha sufrido Irdn puede traer consigo el
terreno adecuado para que se vuelva a negociar un acuerdo nuclear, en el que EE UU intentara
imponer una serie de condiciones, entre ellas que la republica isldmica abandone el

enriquecimiento de uranio, algo que hasta ahora el ejecutivo irani ha considerado inadmisible.
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Si bien las autoridades se reiteraban en que mantenian el control del pais, en el hipotético caso
de que el régimen cayera y se instaurara uno nuevo mas “pro-EEUU”, estos Ultimos habrian
conseguido generar que el mercado energético global se diera la vuelta y controlar casi el 50%
de las reservas totales de petrdleo a nivel mundial, un hecho solo alcanzado por la OPEP en sus
mejores tiempos. Con la captura de Maduro, EEUU controlaria ahora el 30% del petrdleo del
globo, lo que equivaldria a unos 300.000 millones de barriles. Si a estos sumamos los suyos
propios (40.000 millones de barriles), los potenciales de Irdn en caso de que el régimen caiga
(209.000 millones de barriles) y algunos otros cuantos miles de millones controlados de
manera indirecta por empresas estadounidenses alrededor del mundo, EEUU pasaria a tener
un inmenso poder en lo que se refiere al crudo.

Lo que parece claro es que las previsiones son que el petréleo global se divida entre dos
bloques que no se sabe muy bien si estdn del todo definidos. En el otro bloque estaria Rusia
(80.000 millones de barriles) e Irak (200.000 millones de barriles). En el aire quedaria cdmo
reaccionarian Arabia y EAU (que a veces parecen estar mas cercanos a EEUU que a Rusia);
entre los dos alcanzarian los 367.000 millones de barriles.

GROENLANDIA

Ya en su primer mandato, Donald Trump mostro su interés por adquirir Groenlandia. La
importancia de la mayor isla del mundo, que sin embargo cuenta con apenas 60.000
habitantes, radica en dos aspectos fundamentales:

e Su ubicacidn: se trata de una regidn estratégica clave para el futuro. Debido al deshielo
del artico, se estan abriendo nuevas rutas comerciales que todas las grandes potencias
quieren explotar. Ademds, Groenlandia es, como también fue después de la Segunda
Guerra Mundial, un enclave estratégico de defensa frente a Rusia. Desde entonces
tiene EEUU bases militares en Groenlandia.

e Recursos minerales: Groenlandia es rica en tierras raras, claves para el desarrollo
tecnoldgico actual y futuro, para el que EEUU esta muy por detras de China, su gran
rival. Con el deshielo son mayores las posibilidades de encontrar minerales criticos
como pueden ser el litio, berilio, tantalio, lantano, terbio o titanio. Ademas, las
reservas de petrdleo debajo del suelo groenlandés podrian estar jugando su parte en
esta ecuacién geopolitica.

Cuatro podrian ser los escenarios que puede vivir Groenlandia en un futuro préximo:

e Que EEUU “comprase” Groenlandia: ésta es una practica que ya se ha dado en el
pasado (EEUU compré Louisiana a Francia en 1803 y Alaska a Rusia en 1867), pero se
trata de un tipo de operacidn anacrénica que ademas se ha quedado obsoleta, ya que
la soberania territorial no puede transferirse como contraprestacion econdmica. Aun
asi, el secretario de estado Marco Rubio afirmd a principios de enero que esa era la
voluntad del presidente Trump y que éste habia solicitado a sus asesores un informe de
como esta “compra” a Dinamarca podia ser llevada a cabo. El pais danés rechaza de
pleno esta medida y ademds hay que tener en cuenta que segln una encuesta de
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principios de 2025 el 85% de los groenlandeses se oponia a abandonar Dinamarca y
unirse a EEUU.

e Favorecer la independencia: la idea seria apoyar al movimiento independentista
groenlandés para asi, una vez lograda la independencia, se pueda negociar
directamente con la isla una anexién o una asociacion directa con EEUU. El 56% de los
ciudadanos de Groenlandia apoyan la independencia segun la encuesta anteriormente
mencionada, pero que Groenlandia se una como un estado mas al pais norteamericano
no es decision del presidente estadounidense, sino del Congreso, ademas de ser un
hecho que no desean la mayoria de los ciudadanos de la isla.

Lo mas légico podria ser un acuerdo de asociacién, que combinaria autonomia politica
con vinculos estratégicos y econdmicos con EEUU.

e Presionar a Europa para ampliar la presencia de EEUU en la isla: dado que los dos
escenarios anteriores parecen poco improbables y dadas las prisas de la administracién
estadounidense, otro camino que se abre seria el de unir la defensa de Ucrania y de
todo el continente europeo a una mayor presencia y libertad de uso de Groenlandia
por parte de EEUU. En este punto, la ventaja estratégica recaeria en el pais
norteamericano, debido a la fuerte dependencia que tiene el continente europeo de la
alianza transatlantica.

e Invasidn militar de Groenlandia: aunque se ve como algo improbable, no se descarta
de todo del tablero. La base estadounidense de Pittufik cuenta con un niumero de
soldado altamente mayor que los soldados daneses desplegados en la isla y el bajo
numero de habitantes facilitaria la operacion.

En el plano politico, sin embargo, generaria consecuencias gravisimas, dado que se
trata de un pais de la OTAN atacando otro territorio OTAN, lo que haria que la alianza
fuera practicamente insostenible y confirmaria el fin del panorama internacional tal y
como lo conocemos desde el fin de la Segunda Guerra Mundial.

Una invasién directa incrementaria las tensiones internas y supondria un choque
directo con la estrategia que anunciaron en su campana electoral de repliegue en el
hemisferio ya que conseguiria que la Unidn Europea pasara a ser un adversario
estructural y esto aumentaria la implicacidn del pais fuera de su hemisferio.

El dia 14 de enero, el vicepresidente JD Vance y el secretario de Estado Marco Rubio tuvieron
una reunidn en la Casa Blanca con altos cargos de los gobiernos de Groenlandia y Dinamarca
en un ambiente bastante tenso debido a las manifestaciones de Donald Trump sobre la
necesidad de hacerse con la isla bajo la premisa de la seguridad nacional estadounidense. La
oferta puesta encima de la mesa era un cheque de 700.000 millones de délares, cantidad que
esta dispuesta a pagar la administracién estadounidense por Groenlandia. Esta oferta fue
rechazada de plano por el ministro Danés de Exteriores Lars Lgkke Rasmusse y por la ministra
de Exteriores de Groenlandia, Vivian Motzfedt. Hay que tener en cuenta que el primer
ministro groenlandés ya ha manifestado que la isla no quiere pertenecer a EEUU y que quiere
mantenerse como parte de Dinamarca en un futuro préximo, por lo que consideran que se
estan vulnerando tanto la integridad territorial de Dinamarca como la soberania del pueblo
groenlandés.

De momento, lo que se ha negociado es centrarse en el aspecto de la defensa y dejar de lado la
anexion. Se va a crear un grupo de trabajo que balanceé las necesidades de seguridad de EEUU
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y las lineas rojas marcadas por Dinamarca. Es importante tener en cuenta, que Dinamarca es
miembro de la OTAN desde su fundacién y que ya en un tratado firmado con EEUU en 1951 se
permite que los estadounidenses desplieguen todas las tropas en la isla que quieran
Unicamente con pedirle permiso a Dinamarca.

Tras la reunién del dia 14 de enero en la Casa Blanca, tanto la poblacién groenlandesa como la
danesa se echaron a la calle para manifestarse en contra de los planes de la administraciéon
estadounidense, exigiendo que parasen las amenazas y mostrando que su interés no es
convertirse en parte del territorio de los EEUU. Ademas, varios paises europeos (Francia,
Alemania, Dinamarca, Suecia, Noruega, Finlandia, Paises Bajos y Reino Unido) decidieron
enviar soldados en lo que han llamado misién de reconocimiento de cara a manifestar su
compromiso como miembros de la OTAN y fortalecer asi la seguridad en el Artico. Esto fue
visto con muy malos ojos por el gobierno estadounidense, que decidié imponerles desde el 1
de febrero un arancel del 10% y que creceria en junio hasta el 25%, al considerar que se trata
de una amenaza a la seguridad global.

Sin embargo, durante la reuniéon del foro econémico en Davos y tras una reunidon con Mark
Rutte, el presidente de EEUU anuncid que se habia llegado a un “marco para un futuro
acuerdo” sobre Groenlandia; Rutte ha informado que, aunque queda mucho por hacer la
reunién ha sido muy positiva. Anteriormente en un discurso dado en el férum, Trump ya habia
descartado el uso de la fuerza para adquirir Groenlandia, aunque insistié en que tenia que
apoderarse de la isla mediante la negociacidn. Afirma que, si la solucién se consuma, sera
estupenda para EEUU y para el resto de paises OTAN y que basdndose en ese entendimiento
no impondra las tarifas que tenia lista para el uno de febrero a los ocho paises que enviaron
soldados a la isla.

CANADA-CHINA

Tras una década de tiranteces diplomaticas, Canadd y China se encontrarian en proceso de
llegar a un pacto comercial. En virtud de este acuerdo, se reducirdn los aranceles de ciertos
productos tales como vehiculos eléctricos, colza o madera y se promoveran las relaciones en
materia turistica, energética y diplomatica. Este pacto es un giro histdrico en las relaciones
entre Canaday el gigante asiatico, el mayor competidor de EEUU (seglin Mark Carney, primer
ministro canadiense, en estos momentos China es un socio mas predecible que EEUU).

En el acuerdo se establece que Canada permitira la entrada anual de 49.000 vehiculos
eléctricos chinos con un arancel del 6% frente al 100% que tenia antes y China, por su parte, y
segln Carney, rebajara las tasas sobre la colza canadiense del 85% actual al 15%.

La Columbia Britanica, como parte de este acuerdo, ha firmado un memorando para
incrementar las exportaciones de madera a China y Beijing permitird la entrada de ciudadanos
canadienses sin visado, lo que favorecera las relaciones turisticas.

Los dos paises han firmado también un acuerdo de colaboracidn en materia energética, lo que
puede suponer un gran varapalo a las intenciones de la administracion de Donald Trump de
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estrangular las compras por parte de China de petrdleo. Gracias al tratado, se abre una puerta
al incremento de exportaciones petroliferas canadienses y también a un aumento de las
inversiones chinas en tecnoldgicas renovables en Canada.

Dentro de las promesas que Carney realizé el pasado mes de octubre, estaba la intencién de
diversificar sus exportaciones de tal manera que se rebajara la dependencia de EEUU. En 2024,
el 75% de las exportaciones estadounidenses fueron a parar a territorio de su vecino del sur,
mientras que solo el 4% se dirigieron a China.

Si las negociaciones fructifican y se llega finalmente al acuerdo, la administracién
estadounidense ha anunciado su intencidén de imponer aranceles del 100% a Canada. Alegan
gue no pueden permitir que Canada se convierta en un puerto de entrada para que China
envie bienes y productos a EEUU.

El dia 25 de enero el primer ministro canadiense matizé que su pais no iba a firmar ningin
acuerdo de libre comercio con China ni con ninguna economia que no sea de mercado, en
virtud de lo establecido en el T-MEC. Carney matizd que los acuerdos que se alcanzaron en su
reciente visita a China fueron para corregir algunos problemas que habian surgido en los
ultimos afios con el gigante asidtico. Se vera como evoluciona este tema.

UE-INDIA

La UE sigue dando pasos en el establecimiento de nuevos acuerdos comerciales como parte de
la respuesta que se estd dando a la nueva politica comercial de EEUU. Una vez ya cerrado el
pacto con Mercosur, el martes 27 de enero se ha firmado un acuerdo de libre comercio con
India que supondra la eliminacion de barreras arancelarias por valor de 4.000 millones de
euros, como para los coches o la maquinaria. A tener en cuenta también es que el acuerdo
afectara a 2.000 millones de personas y sumara a paises con un equivalente al 25% de todo el
PIB mundial.

El pais asiatico va a conceder a la UE reducciones arancelarias que no ha concedido a ninguno
de sus otros socios comerciales. Entre ellas tendriamos la reduccidn arancelaria sobre los
automoviles, que veran como la tarifa baja de manera gradual del 110% al 10% con un
contingente de 250.000 vehiculos al afio. Se eliminaran en su mayor parte los altos aranceles a
la maquinaria de hasta el 44%, el 22% sobre los productos quimicos y el 11% sobre los
farmacéuticos.

Para los productos aeronduticos y aeroespaciales se contempla un arancel cero, desde el 11%
inicial actual. También seria el caso de los plasticos (con una tarifa inicial del 16,5%) o el acero
y el aluminio (con un arancel previo del 22%)

El acuerdo trae consigo también una simplificacion de los procesos aduaneros de cara a que las
exportaciones sean mas agiles y rapidas, protegiendo también la propiedad intelectual.

Para que este acuerdo entre en vigor, la UE debera someterlo a una revisidn juridica y proponer
el acuerdo al Consejo de la UE para que finalmente se adopte el texto. Una vez ocurrido esto,
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se firmara el pacto entre la UE y la India de cara a que la Eurocamara le dé su visto bueno y por
ultimo que India lo ratifique.

ARANCELES

Después de que en el mes de abril de 2025 Donald Trump desatara una cascada de aranceles
contra la mayoria de los paises del globo, queda todavia que el Tribunal Supremo de EEUU
decida si su aplicacion es legal realmente o no.

Tribunales anteriores al supremo habian declarado los aranceles como inconstitucionales,
puesto que la ley basica fija que los poderes para imponer este tipo de tasas recaen en el
Congreso y no en el presidente y porque en la ley en la que se ampara el presidente
estadounidense para fijarlos en ninglin momento se incluye la palabra “aranceles”. En principio
se prevé que el Supremo sostenga esta interpretacién, dado que permitir al presidente que
establezca estos impuestos en base a leyes que no autorizan de manera explicita a hacerlo
podria crear un precedente muy peligroso y daria el poder a futuras administraciones a
cambiar la politica fiscal a voluntad, sin contar con el poder legislativo.

Viendo la mas que posible decisién del Supremo sea echar por tierra la politica arancelaria, un
millar de empresas se han sumado a una denuncia que exige que se les devuelva los aranceles
pagados hasta ahora. En la lista de empresas que se han adherido a esta denuncia tendriamos
cadenas de supermercados como Costco y empresas de consumo como Essilor Luxxotica,
Goodyear, Kawasaki, Reebok o Puma. El pago por aranceles ascenderia a 150.000 millones de
ddlares que deberian ser devueltos en caso de que el Supremo declare finalmente los mismos
como ilegales.

Los aranceles estdn recaudando menos de lo que inicialmente se preveia, pero aun asi 150.000
millones de devolucidon abririan un considerable agujero presupuestario, en un pais que cerré
2025 con un déficit publico de aproximadamente 1,8 billones de ddlares y una deuda del 100%
de su PIB. Sin los ingresos por aranceles el déficit habria estado superando los 1,9 billones de
ddlares y apunta a que serd mucho peor debido a las rebajas fiscales que van a entrar en vigor
durante este afio.

En caso de que el Supremo declare como ilegales los aranceles, estos no desaparecerian, sino
que quedaria limitado su uso. La administracidon podria optar por adoptar la via tradicional
alegando que se imponen aranceles por motivos de seguridad nacional, tal y como se indica en
la Ley de Expansién Comercial de 1962, pero esta ley exige una investigacion previa del
Departamento de Comercio y se aplicaria solo a productos y sectores concretos, por lo que no
se podrian imponer aranceles a las exportaciones de todo un pais. La seccion 301 de esa ley
permite también responder a practicas comerciales consideradas como “injustificadas, no
racionales o discriminatorias” o ante violaciones de acuerdos establecidos, pero requiere de
tramites engorrosos para ser llevada a cabo.

La Administracion estadounidense podria también hacer uso de los derechos antidumping (AD)
y compensatorios (CVD) que se pueden activar bajo peticion de la industria y por decisiones
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técnicas de comercio. Se trata de un procedimiento mucho mas lento, pero que puede
establecer gravdamenes muy altos a productos concretos.

También podria ocurrir que el Supremo eche por tierra la aplicacion de la ley que ha hecho la
administracidon de Donald Trump, pero que su resolucién no afecte a los aranceles ya
existentes, sino que prohiba su aplicacién en el futuro.

Otro de los puntos de discordia que ha revuelto lo que parecia un clima relativamente
tranquilo en lo que se refiere a la situacién arancelaria entre EEUU y Europa ha sido
Groenlandia y el afan de aduefarse de ella por parte de EEUU. Ocho paises europeos (Reino
Unido, Paises Bajos, Francia, Dinamarca, Suecia, Noruega, Finlandia y Alemania) enviaron a la
isla soldados en una misién logistica de reconocimiento para mostrar su compromiso tanto con
la OTAN como con la seguridad del Artico. Esto ha hecho enojar a la administracién del pais
norteamericano que decidié imponerles un arancel del 10% desde el 1 de febrero que subiria
al 25% el 1 de junio dado que lo ven como una amenaza a la seguridad de todo el planeta.

La respuesta de la UE no se hizo esperar. Se decidid responder a la amenaza y finalmente el dia
21 de enero, el Parlamento Europeo decidié congelar la votacion de ratificacién del acuerdo
comercial establecido entre ambos bloques el verano pasado, y posponerla de manera
indefinida. El presidente de la comisién de Comercio de la Eurocamara, Bernd Lange, explicé
gue “amenazar la integridad territorial y la soberania de un Estado miembro de la UE” y utilizar
los aranceles como arma “coercitiva” no hace nada mas que entorpecer tanto la estabilidad
como la previsibilidad de las relaciones comerciales entre los dos bloques y que la UE no habia
visto otra alternativa que dejar en suspenso los trabajos sobre el acuerdo comercial hasta que
EEUU se decida a retomar el camino de la cooperacion.

Francia fue mas alld antes de la votacidn y pidid a la UE que utilizase el instrumento
anticoercion que podria restringir el acceso de compaiiias estadounidenses al mercado Unico,
lo que supondria un gran varapalo para las tecnolégicas estadounidenses. Ademads, también
abriria las puertas a que se adoptaran aranceles a los productos estadounidenses que quieran
entrar en la UE o establecer restricciones en el acceso de empresas del pais norteamericano a
concursos publicos.

Hay que sefialar también que el bloque tiene preparada una ronda arancelaria de 93.000
millones de euros para dar respuesta a las amenazas de la administracion estadounidense.
Estos aranceles fueron ya aprobados el afio pasado, pero se evité ponerlos en funcionamiento
de cara a no escalar en la guerra arancelaria y fue el dia 18 de enero que se volvieron a poner
encima de la mesa todas las propuestas en una reunidn urgente de los embajadores de los 27
paises miembro en la UE. Las respuestas de esta reunion se tratardn por la Comision Europea.

Incluso la primera ministra italiana, Giorgia Meloni, ha mostrado su rechazo a las acciones de
Donald Trump con respecto a Groenlandia y los aranceles a los ocho paises, calificdndolas de
error. Desde las altas esferas de la UE, tanto la presidenta de la Comisidn Europea, Ursula von
der Leyen, como el presidente del Consejo Europeo, Antdnio Acosta, se emitié un comunicado
mostrando la preocupacién de las instituciones europeas por lo que consideran puede ser una
“peligrosa espiral de aranceles” que podria tener lugar si los paises sefialados por la
administracion estadounidense responden con aranceles simétricos a los productos
estadounidenses.
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Otra de las armas que cuenta Europa es su tenencia de activos de EEUU vy, por tanto, la
posibilidad de su venta, algo que podria perjudicar a la economia del pais norteamericano. Esta
amenaza, denominada “sell America”, es real y aunque es muy probable que el bloque europeo
no comience aun a deshacerse de estos activos, esta ahi. Los primeros pasos se empiezan a dar
de hecho. El fondo de pensiones danés AkademikerPension ya ha anunciado que va a vender
todos los bonos estadounidenses que tiene en cartera.

Si bien es cierto que la deuda estadounidense en manos de este fondo puede ser calificada
como anecddtica (se trata de una compaiiia que gestiona 25.000 millones de délares en
ahorros de profesores y académicos y de ellos solamente 100 millones estan invertidos en
bonos soberanos de EEUU), podria ser el adelanto de lo que podria ocurrir a escala mayor si
Europa se lanzara a utilizar la venta de activos estadounidenses como contestacién a las
amenazas de su administracion.

“Sell America” no debe ser vista Unicamente como una estrategia de negociacidn por las
politicas que EEUU estd adoptando. Muchos analistas y gestoras de fondos ya han comentado
gue tanto las medidas que estd tomando el gobierno de Donald Trump como la situacion que
atraviesa el pais (el actual gobierno heredé una economia hiperendeudada) estan
consiguiendo que caiga el atractivo por los activos del pais norteamericano. El CIO del fondo
danés AkademikerPension justifica de hecho la venta de los bonos alegando que no son buenos
y que las finanzas publicas del pais no son sostenibles a largo plazo, ademads de mostrar su
preocupacion por la caida del délar y la disciplina fiscal de EEUU.

En esta linea también se ha manifestado el mayor fondo de pensiones de Suecia, Alecta, que ha
informado que en 2025 vendio todos los bonos de EEUU que tenian en su poder, 11.000
millones de ddlares. Ambas decisiones no van a hacer por si mismas temblar al bono
estadounidense, pero si podrian suponer un toque de atencidn que recuerda que Europa es el
mayor prestamista de EEUU y que tiene un arma comercial en la tenencia de deuda del Tesoro.

No todo puede verse, sin embargo, como consecuencia de las politicas actuales del pais. Yaen
agosto de 2025, Moody'’s recorté la calificacidn crediticia de los bonos soberanos de EEUU,
rebajandola de AAA a Aal. Sus argumentos eran gubernamental, los costes de los intereses y
la falta de acuerdo politico para revertir el déficit fiscal del pais.

Finalmente, y tras la reunién mantenida en Davos con el secretario general de la OTAN, Mark
Rutte, Donald Trump anuncié que no impondria finalmente aranceles a los ocho paises
europeos, dado que la reuniéon habia sido muy positiva y se habia alcanzado el marco para una
futura negociacién sobre la mayor isla del mundo y el papel de EEUU en la misma.
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COBRE

El cobre es uno de los recursos materiales que seran responsables de dar forma a la economia
en el futuro. Y el problema que tenemos en este momento es que no hay cobre suficiente para
alimentar tanto la demanda actual como la que viene (se prevé que la demanda de cobre
asociada a la transicion energética se triplique de aqui a 2045). Todo augura a que a partir de
2026 nos vamos a encontrar ante un déficit estructural de este mineral. Si tenemos en cuenta
gue su demanda esta ligada tanto a la electrificacién como a la IA y al sector defensa, los tres
en proceso de aceleracioén, el mercado va a empezar a experimentar fricciones considerables,
por lo que no es de extraiiar que el precio del cobre no pare de batir récords. Hay mucha
demanda, poca oferta y el insuficiente stock se lo reparten entre EEUU y China, que compiten
por ver quién serd el lider econdmico en las proximas décadas.

Debido a las previsiones de que la administracién estadounidense pueda introducir un arancel
sobre el mineral refinado, han originado que enormes voliumenes de inventarios se dirijan
hacia EEUU, lo que origina que el resto del mundo sufra una escasez, acrecentada debido a que
la industria minera no tiene capacidad suficiente para aumentar su produccion.

Si bien es cierto que, en los ultimos meses, sobre todo en China, el mayor consumidor de cobre
a nivel mundial, la demanda se ha ralentizado, los compradores de Asia estan viéndose
empujados a una guerra para asegurarse el suministro a medida que el cobre sigue yendo a
EEUU. De hecho, todo apuntaba en la segunda semana de enero que los precios seguirian
subiendo en la Bolsa de Futuros de Shanghai.
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