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LAS ECONOMIAS EUROPEA Y ESPANOLA
ANTE UN NUEVO ESCENARIO GEOPOLITICO

La decision del presidente de Estados Unidos Donald Trump de iniciar
unilateralmente una nueva etapa en las relaciones comerciales interna-
cionales con el sistema arancelario aprobado el pasado 2 de abril, signifi-
cara, si se consolida, el fin de la segunda globalizacion, tal como se cono-
cia hasta ahora.

En realidad, la globalizacion ya venia atravesando una etapa de dificultades
desde hace unos afos, tal vez porque es un sistema que necesita un mundo
unipolar, donde la economia sea la tnica prioridad y la paz politica esté ga-
rantizada por el predominio de una potencia sin rivales de su altura. En un
mundo multipolar, o en uno bipolar como el actual, la competicion o disputa
latente entre los principales protagonistas pone a la politica, las alianzas y las
consideraciones de seguridad, por encima de la propia economia. Es el tras-
fondo de la decision de Trump. Si este diagnostico es correcto, significa que
hay un arraigado deseo de cambio profundo en el sistema de relaciones in-
ternacionales por parte de la Administracion norteamericana, de modo que
el conflicto comercial no se solucionara facilmente sin modificaciones sus-
tanciales de las reglas de juego.

Europa y Espafia tienen una economia muy abierta, de forma que el destino
de la globalizacion y las posibles guerras comerciales les conciernen de ma-
nera directa. Las instituciones europeas tienen el monopolio de la politica
comercial de los paises miembros, de forma que son quienes han de negociar
las nuevas reglas de juego, sean multilaterales o bilaterales, como prefiere
Estados Unidos. Pero la lentitud de los procesos decisionales y, sobre todo, la




diversidad de intereses y planteamientos de los 27 respecto a Norteamérica,
no pone facil encontrar una posicion negociadora firme, a pesar de la volun-
tad de la Comision. Europa se enfrenta a la necesidad de avanzar rapidamen-
te hacia una mayor integracion o resignarse a una posicion subordinada en la
que no sea duena de su destino.

Para Espafia el momento es también crucial, porque su apuesta por la inter-
nacionalizacion de la economia es firme desde hace afos y sus intereses es-
tan ligados al mantenimiento de un sistema multilateral lo mas abierto po-
sible para el comercio de bienes y servicios y las finanzas. Las debilidades
de su economia, que son notorias, no mejoraran en un contexto de guerras
comerciales.

La globalizacion herida

El Fondo Monetario Internacional venia sosteniendo en los ultimos afios que
la globalizacion habia perdido fuerza desde la crisis financiera de 2008, por-
que a partir de entonces el comercio ya no crecia mas deprisa que la renta
mundial, sino al mismo ritmo. A esta nueva fase la llamaba “globalizacion len-
ta” y advertia contra el riesgo de pasos adicionales que llevasen a una progre-
siva fragmentacion del comercio internacional, un escenario donde se reduci-
ria el crecimiento mundial y, consecuentemente, serian menores los avances
en el bienestar global.

En el trasfondo de esa realidad estaba, por supuesto, la competencia entre
Estados Unidos y China por liderar el mundo del futuro inmediato. Pero tam-
bién el descontento con los costes de la globalizacion en algunos segmentos
de la poblacion de los paises avanzados, alimento de populismos. Todo ello ha
venido propiciando desde hace algunos aflos medidas restrictivas del comer-
cio, las migraciones y, en menor medida, de las inversiones. Medidas que son
la causa primera de que se haya puesto en jaque aquella globalizacién que
parecia imparable en los aflos noventa del siglo pasado y la primera década
del actual.

Por otra parte, la pandemia COVID-19 y sus secuelas, mas la invasion rusa de
Ucrania, han revalorizado el papel de la seguridad frente al bienestar —que era
el principio inspirador de la globalizacion-, al poner de relieve los riesgos de
tener una excesiva dependencia de proveedores acaso no confiables en el su-
ministro de bienes estratégicos. De igual modo se ha percibido el peligro de
depender de rutas largas e inseguras para el trafico internacional y la conve-
niencia de acortarlas o garantizarlas con presencia militar. Asi que también la
necesidad de disponer de poder de disuasion ha pasado a la agenda de paises




que creian suficiente el “poder blando”. Ahora el concepto de “autonomia es-
tratégica” ha cobrado nuevo valor para los paises que pretenden tener alguna
clase de liderazgo internacional e incluso conservar grados suficientes de so-
berania.

El descontento con la globalizacion y la preferencia por la seguridad son el
fundamento de las ideas sobre la conveniencia de comerciar prioritariamente
con los amigos (friendshoring), es decir, de fragmentar la globalizacion. En
realidad, se trata de una vieja teoria, pues ya hace afios se hablaba de la exis-
tencia de areas naturales de comercio, que serian grupos de paises que com-
partian normas, valores y gustos y por eso los costes de transaccién de comer-
ciar entre ellos serian muy reducidos. Ese era el escenario hacia el que parecian
encaminarse las relaciones econémicas internacionales hasta hace pocos me-
ses, inexorable pero pausadamente: una fragmentacion en bloques faciles de
predecir, los paises occidentales, por una parte, y los emergentes, por otra,
con una zona intermedia mas o menos definida.

El embate de Trump

En este escenario, ya de por si complejo, ha aparecido un nuevo factor desti-
nado al parecer a trastocarlo en profundidad; se trata de la segunda presiden-
cia de Donald Trump. Las semanas iniciales de su actual mandato se caracte-
rizaron por un activismo de palabra a menudo cadtico, con amenazas y
retrocesos, que recordaban toscos y primitivos procesos de regateo.

La aprobacion de un nuevo sistema arancelario para Estados Unidos, median-
te una orden ejecutiva presidencial emitida el 2 de abril de 2025, con subidas
generalizadas de tarifas, ampliamente diferenciadas por paises, constituyo el
primer paso en firme de la nueva politica. La decision de Trump, que sorpren-
di6 por lo contundente, tiene una primera explicacion, por supuesto, en la
personalidad del personaje y su peculiar estilo de imponer o negociar: los pa-
sos siguientes dados en los dos altimos meses, con escaladas y retrocesos,
como los protagonizados con China o la Union Europea, lo ilustran.

Pero hay que considerar también tres ideas que han ido creciendo en Estados
Unidos al compas del malestar con la globalizacion y convergen en el presi-
dente. Primero, un mercantilismo tosco que ve las importaciones como agre-
sion, el déficit comercial como problema y acaso afiora los tiempos del aisla-
miento. Un planteamiento bien representado por el propio Trump, su
secretario de Comercio, Navarro, y los votantes populistas. Segundo, la preo-
cupacion porque la desindustrializacion limite la seguridad si hay problemas




serios, como ocurrio en la pandemia, y la capacidad defensiva del pais en caso
de conflicto, mas probable en tiempos de un mundo bipolar; es la “autonomia
estratégica” fuerte, que defiende Estados Unidos: todo lo que afecte a su segu-
ridad debe quedar enteramente bajo su control. Tercero, el serio problema
financiero de Estados Unidos (la Deuda externa es igual al PIB y la Posicion
de inversion internacional neta, el -80 % del PIB) y sus necesidades de ahorro
externo para invertir en nuevas tecnologias y financiar el déficit publico. Pro-
blema cuya solucion podria venir de la mano de una reconfiguracion del sis-
tema de relaciones financieras internacionales, al tiempo que arreglaria el
problema comercial, segtin el diagnostico del nuevo presidente del Consejo
de Asesores Econdmicos, Stephen Miran; un diagndstico que parece compar-
tido por el secretario del Tesoro, Scott Bessent.

El acto del 2 de abril, pomposamente denominado “Dia de la liberacion” por
los organizadores, fue apodado después por The Economist, “dia de la ruina”.
Las tarifas fueron presentadas por Trump como “reciprocas”, es decir, como
respuestas individualizadas a los obstaculos que sufren en cada pais las mer-
cancias americanas. Sin embargo, los calculos que justifican las diferencias no
tienen nada que ver con el calculo econémico, ni, por supuesto, con los aran-
celes de cada pais; son simplemente arbitrarios o, si se prefiere, estrafalarios.

A todos se imponia un arancel minimo del 10 % y a partir de ahi se penalizaba
a cada pais con tasas que eran, aproximadamente, la mitad del déficit comer-
cial relativo con ese pais en un afo, o grupo de paises en el caso de la Union
Europea. A tal déficit se le consideraba un arancel (?) contra los productos
norteamericanos. A todo ello se anadian los recargos establecidos poco antes
sobre los coches, el aluminio y el acero y otros menores de la primera presi-
dencia de Trump. En conjunto, la universidad de Yale calculaba que Estados
Unidos pasaba de tener una tarifa efectiva sobre el comercio exterior del 2,5 a
otra del 24 %, mientras otros expertos, como Douglas Irwin, la elevan al 30 %.
En cualquier caso, el cambio significaba un retroceso hasta los muy protec-
cionistas aranceles americanos de finales del XIX (McKinley); por cierto, la
respuesta estadounidense a la primera globalizacion.

Los resultados por paises eran pintorescos, como no podia ser de otro modo.
La tarifa maxima se imponia a San Pedro y Miquelon y a Lesoto (un 50 %),
como si fueran los maximos responsables del déficit comercial norteamerica-
no. Del primero (6.000 habitantes) Estados Unidos importa muy poco, pero
no le vende nada, asi que el déficit es del 100 % y algo parecido ocurre con el
segundo. Los siguientes paises mas castigados son del sudeste asiatico, Cam-
boya, Laos y Vietnam (49, 48 y 46 %, respectivamente); todos tienen rentas




bajas y poder de compra limitado y de alli Estados Unidos importa bienes in-
tensivos en mano de obra, a menudo fabricados por empresas de capital nor-
teamericano. El principal socio comercial es la Union Europea, con el que
tiene un déficit de aproximadamente un 40 % del comercio de mercancias
(aunque superavit en el de servicios), asi que le asigna un arancel del 20 %.
Después, como segundo socio esta China, con quien el déficit por el mismo
concepto es del 67 %, por lo que se le impuso inicialmente un arancel del 34 %,
adicional al de un 30 % que ya pagaban sus productos.

Resulta imposible encontrar un hilo conductor que justifique racionalmente
lo que se reclama. Solo se considera el comercio de mercancias de un afo,
cuando en la Balanza de pagos y en el Cuadro macroecondémico de cada pais
el comercio de mercancias y servicios no se pueden separar y ademas la re-
presentatividad exige periodos mas prolongados. El comercio bilateral no tie-
ne sentido que esté en equilibrio con cada nacion, porque los paises tienen
especializaciones diferentes; es decir, la interpretacion del déficit en esos tér-
minos no tiene ninguna logica economica.

Por otra parte, en términos macroeconomicos, el déficit exterior significa que
un pais esta gastando mas que la renta de que dispone y, por lo tanto, necesita
financiacion de fuera. Dicho de otro modo, que esta viviendo por encima de
sus posibilidades. En consecuencia, acabar con el déficit de un pais requiere
contener el gasto o, lo que es lo mismo, aumentar el ahorro para disponer de
financiacion suficiente. En el caso de Estados Unidos el problema principal
del exceso de gasto esta en un déficit presupuestario superior al 7 % del PIB
en el ultimo afio, que ha llevado ya la deuda puablica al 120 % del PIB, y un in-
tenso proceso inversor de las empresas privadas (la inversion productiva ha
crecido mas de un 30 % desde 2019, mientras en Europa se ha mantenido y en
Espafa ha disminuido). Eso es lo que hace que el ahorro americano sea insu-
ficiente para financiar el gasto y le obliga a necesitar ahorro exterior, que no
es otra cosa que el déficit de la Balanza de pagos. De modo que el problema
del déficit es enteramente suyo, como lo era el de Espafia en 2008.

En cualquier caso, la medida representa un cambio radical en el sistema de
relaciones comerciales internacionales vigente. Es una vuelta al unilateralis-
mo y contiene el riesgo importante de desembocar en una sucesion de guerras
comerciales, dos practicas desterradas desde el fin de la Segunda guerra mun-
dial, precisamente por iniciativa entonces de los Estados Unidos. Las reaccio-
nes inmediatas han sido las previsibles: inquietud en los mercados, temor a
una escalada de réplicas y contrarréplicas y riesgo de recesion con inflacion
en la propia Norteamérica. Para conjurarlo, ofrecié Trump a los pocos dias




una pausa de tres meses en los que se deberia negociar, especialmente por
parte de los grandes protagonistas del comercio internacional, China y la
Union Europea, pues los paises pequeios, con poco margen de maniobra, se
apresuraron a pedir arnica, pero lo suyo no soluciona nada.

Precisamente ha sido en China y la Union Europea donde se ha concentrado
el riesgo de una escalada, con amenazas en ambos casos de aranceles adicio-
nales, que llegaron a estar en vigor unos dias en el primer caso y fueron res-
pondidos con tarifas chinas equivalentes. El riesgo no ha pasado, porque las
tarifas adicionales tan solo se han aplazado, pero el peligro de que una vez
comenzada la escalada sea dificil retroceder, es evidente.

La decision norteamericana carece de argumentos técnicos y, por lo tanto,
resulta ser estrictamente politica. Se trata de un intento de dinamitar el siste-
ma de relaciones econdémicas internacionales, obligando a un proceso nego-
ciador que alumbre uno nuevo, obviamente mas favorable a sus intereses. El
problema es que los plazos fijados son ridiculos, cuando se intenta reorientar
la entera economia internacional.

Sin embargo, centrar toda la cuestion en el comercio tiene algo de sefiuelo. El
problema de fondo son las dificultades financieras de Estados Unidos y la
busqueda de vias para superarlas, aprovechando la posicion de dominio que
le da la amplia utilizacion del dolar en la economia internacional. Es necesa-
rio considerar, ademas, las restricciones que el propio Trump se ha impuesto
para reducir el gasto, con sus ofertas electorales. Por un lado, la promesa de
una intensa y progresiva reduccion de impuestos, le veta corregir el déficit
presupuestario aumentando los ingresos, mientras tampoco ha funcionado la
via de reduccion de gastos, como testimonia la dimision de Musk. Por otro, las
promesas de desregulacion de la actividad empresarial y reindustrializacion
se deberian traducir en un auge de la inversion privada y no en una disminu-
cion de la misma que contenga el gasto. Mas gasto necesita mas financiacion
y el Global Trade Alert ha aclarado con sus calculos que en Estados Unidos los
ingresos arancelarios no son la via para conseguirlos, porque un aumento de
tipos reduciria el comercio y apenas tendria efectos recaudatorios.

En este punto, acaso el documento “Manual de instrucciones para reestructu-
rar el sistema de comercio global” permita entender mejor otra de las razones
que hay en el trasfondo del movimiento arancelario. Aunque esta pasando
muy desapercibido, lo redacté en noviembre pasado Stephen Miran, que un
mes después fue nombrado por Trump presidente del Consejo de Asesores




Economicos del Presidente, uno de los puestos clave en la politica econémica
estadounidense, que lo convierte en el principal asesor estratégico.

Para Miran el problema del déficit en la Balanza de pagos norteamericana
estaria causado por un dolar permanentemente apreciado, que encarece las
exportaciones y abarata las importaciones. El déficit comercial deberia de-
preciar el dolar y restaurar la competitividad de la economia americana, pero
no lo hace porque hay una demanda de dodlares que no depende del comercio,
sino que es causada por la condicion de moneda de reserva y medio de pagos
internacional que tiene también el dolar. A medida que crecen el PIB y el co-
mercio mundial se necesitan mas activos de reserva y medios de pago y la
demanda de ddlares resulta ser inelastica. En otras palabras, es el uso que los
demas paises hacen de la moneda estadounidense lo que condena al pais a
tener un continuo déficit comercial. De modo que deberian pagar por utilizar
el dolar y asi compensar a Estados Unidos por el perjuicio que le causan.

Porque semejante déficit es la razon de la progresiva desindustrializacion de
la economia norteamericana, que provoca la pérdida de puestos de trabajo,
pero, sobre todo, convierte al pais en dependiente de los suministros indus-
triales que vienen del exterior. Tal dependencia crea una debilidad estratégi-
caimportante, porque en caso de crisis o conflicto no dispondria por si mismo
de todos los suministros de productos industriales necesarios para garantizar
su seguridad y sus sistemas de armamento y, por consiguiente, su defensa. Esa
es la razon ultima de la necesaria reindustrializacion, mas que crear puestos
de trabajo en una economia que tiene pleno empleo.

;Como conseguir el objetivo de reindustrializar Estados Unidos y hacer que
los demas paises paguen por el uso del dolar? Stephen Miran sostiene que hay
un camino estrecho para conseguirlo, que es complicado y sera gradual a tra-
vés de sucesivas negociaciones. En sus palabras debe hacerse con una combi-
nacion de palo y zanahoria. El palo serian los aranceles, que permitirian ganar
tiempo y servir de instrumento de negociacion, al mismo tiempo que mejora-
rian la posicion de Estados Unidos ayudando en la reindustrializacion. La za-
nahoria seria la posibilidad de acogerse al paraguas representado por el siste-
ma defensivo americano.

Ahi puede haberse producido una convergencia entre la vision de Trump y
su secretario de Comercio Peter Navarro, preocupados por el déficit comer-
cial a la antigua como en la primera presidencia, y Miran, partidario de la
perspectiva monetaria. Para este la clave esta en la actitud de la Union Eu-
ropea y China, ya que otros paises (Japon, Gran Bretafia, México y Canada)




no tienen peso suficiente. “Es mas facil imaginar que tras una serie de aran-
celes punitivos, socios comerciales como Europa y China se muestren re-
ceptivos a algan tipo de acuerdo monetario a cambio de una reducciéon de
los aranceles”, sostiene.

;De qué acuerdo monetario se habla? En principio se sugiere uno multilate-
ral, al estilo de los del Louvre o el Plaza, con el que se trataria de revalorizar
las otras monedas para hacer mas competitivo el dolar. Pero hay problemas,
porque Europa tiene escasas reservas de dolares (el Banco Central Europeo
no hace politica cambiaria) y China quiza no sea facil de convencer. De modo
que Miran sugiere adicionalmente politicas monetarias unilaterales, como un
impuesto para extranjeros a los rendimientos de los Bonos americanos o emi-
tir deuda a cien afios que comprarian quienes utilizan el dolar como reserva.
La primera posibilidad ya esta contenida en el proyecto de presupuestos que
ahora mismo se discute en las Camaras. En todo caso, seria necesario también
conseguir la cooperacion de la Reserva Federal para que los tipos de interés
no suban si hay turbulencias, pero es algo que no parece facil hasta que salga
Powell de la misma en 2026.

La respuesta que cada pais diera a las propuestas norteamericanas permitiria
rehacer la lista de amigos, enemigos y neutrales, dando por supuesto que Chi-
na encabeza la lista de enemigos y quienes se alien con ella ocuparan la misma
posicion. Esto llevaria al sistema econdmico internacional hacia la fragmen-
tacion y el comercio de amigos, pero no segin bloques prefigurados como los
imaginados hace un tiempo, porque los aliados tradicionales de Estados Uni-
dos, como Europa, tendrian que volver a ganarse esa condicion con su res-
puesta. Es decir, se trata en ultima instancia de rehacer el sistema de alianzas
politicas como fundamento de las relaciones econdémicas, de acuerdo con
nuevas bases negociadas a partir de las propuestas norteamericanas. El pro-
blema es que no parece facil graduar el palo y la zanahoria.

Los dilemas de Europa

El intenso activismo de la nueva Administracion norteamericana y la evi-
dente distancia, cuando no desdén, en las declaraciones de sus miembros
prominentes hacia sus antiguos aliados, han sumido a las instituciones eu-
ropeas y a la mayoria de paises en un estado de perplejidad y desconcierto.
Por otro lado, las divisiones entre las fuerzas politicas europeas se han agu-
dizado debido a la presion y la injerencia norteamericana, alineandose
abiertamente con los populistas mas euroescépticos. El lema “divide y ven-
ceras” parece presidir la politica europea del movimiento MAGA. Aunque




Estados Unidos venia desentendiéndose de Europa desde la emergencia de
China, el cambio actual supone un giro de 180 grados respecto a la posicion
tradicional. La posibilidad de que en un futuro cercano aumenten los go-
biernos criticos con la integracién puede dar al traste con la estrategia de
mas Europa, la Gnica esperanza de evitar la deriva hacia la irrelevancia que
espera al viejo continente si no reacciona.

En todo caso, la actitud norteamericana ha puesto a Europa frente a su espejo
y la imagen que devuelve refleja que el proceso de integracion, con todas sus
virtudes, tiene también notorias carencias. La principal es la falta de un ver-
dadero proyecto de integracion politica ampliamente compartido por ciuda-
danos y gobiernos. Un proyecto que permita dar pasos firmes hacia la crea-
cion de un Gobierno europeo, tener una politica de defensa propia y conseguir
un mercado unico auténtico, superando las estrechas perspectivas naciona-
les. Pero difundir un proyecto europeista hoy requiere vision, liderazgo y de-
terminacion, algo que no abunda entre los politicos europeos.

La ausencia de una dimension propia de seguridad, que convierte en inocuo
el llamado “poder blando”, era sobradamente conocida, pero comodamente
postergada y abandonada en manos de Estados Unidos. Cuando se intenta
dar respuesta a las agresiones rusas, sin tener la garantia de un compromiso
firme de Estados Unidos, se descubre lo vulnerable que es Europay el tiem-
po prolongado que se necesita para enmendar tal carencia, si es que resulta
posible. El aumento del gasto militar no surtira efecto a corto plazo y ni si-
quiera lo es todo para conseguir una politica seria de defensa comun. Se esta
planteando como un problema financiero cuando son mucho mas decisivos
otros componentes: una definicion politica del mando, los ejércitos, las ame-
nazas, las estrategias y la industria. Y, yendo mas alla, Europa esta utilizan-
do en defensalo que se podria denominar un concepto de “autonomia estra-
tégica” débil, por oposicion al de Estados Unidos: quiere gastar, pero en lo
que fabrica por si misma no controla componentes esenciales de un sistema
de armas moderno, como los semiconductores, y si le compra armamento a
Estados Unidos solo podra utilizarlo con su autorizacion o corriendo el ries-
go de carecer de repuestos.

Otras carencias, como las deficiencias de la propia integracion econdémica,
han sido descritas con detalle hace pocos meses en tres documentos: los in-
formes de Enrico Letta y Mario Draghi, asi como del estudio que public6 en
noviembre pasado el Fondo Monetario Internacional sobre Europa. Los in-
formes de Letta y Draghi, aunque con diferentes enfoques, resultaban conver-
gentes en muchos aspectos. El principal problema de la economia europea es




que las deficiencias del proceso de integracion estan limitando su crecimien-
to y rezagandola significativamente respecto a Estados Unidos y China. En
Europa existe un exceso de regulaciones, que impide el crecimiento de las
empresas, y una escasa agilidad en el proceso de toma de decisiones, que limi-
ta la eficacia de las politicas. El contraste con una economia minuciosamente
planificada a largo plazo, como la china, o dejada cada vez mas en manos de
mercados desregulados, como la norteamericana, no puede ser mayor. En Eu-
ropa no hay ni estrategia de largo plazo ni aprovechamiento de las oportuni-
dades de los grandes mercados. El Informe Draghi alertaba sobre el problema
de la escasa inversion productiva en Europa y el retraso tecnoldgico que eso
le provocaba respecto a Estados Unidos y China. Los 300.000 millones de eu-
ros de ahorro europeo que anualmente van a nutrir las necesidades de inver-
sion estadounidenses, son una ilustracion de donde estan las oportunidades
de crecimiento, pero la continuidad de esos flujos y el retraso tecnoldgico aca-
baran por condenar a Europa.

La falta de una integracion completa de las economias europeas mantiene
fragmentados los mercados de los 27 paises y eso impide que las empresas
mas eficientes tengan oportunidades de crecimiento. El informe del Fondo
Monetario Internacional aludido vino a dar argumentos a esta hipotesis con-
templada ya en los dos trabajos citados. De acuerdo con dicho informe, las
barreras propias que obstaculizan el comercio de bienes en el interior de la
Union Europea equivalen a unos aranceles que serian en promedio un 42 %
del precio y oscilan entre el 5 % para la industria quimica y el 140 % para la
agricultura. En el caso de los servicios, las barreras al comercio son significa-
tivamente mayores, con un promedio del 110 % y unos extremos del 40 % en
el comercio minoristay un 320 % en los alojamientos. La conclusion es que no
existe el mercado unico.

Todas estas debilidades de fondo se han hecho evidentes en la actual dispu-
ta arancelaria con Estados Unidos. Ademas, la complejidad de los procesos
decisionales en la Unién hace dificil responder con agilidad a las institucio-
nes comunitarias. La contenida respuesta europea ante la nueva amenaza
de Trump de imponer un arancel del 50 % si no hay acuerdo antes del 9 de
julio proximo, parece mas fruto de la impotencia que de la prudencia. Euro-
pa esta financiando a Estados Unidos con su ahorro y soporta un considera-
ble déficit en la balanza de servicios, pero no parece encontrar vias para
responder de igual a igual. Es mas, se le exige cambiar su sistema fiscal eli-
minando el IVA y se le amenaza con gravar de forma extraordinaria los be-
neficios de ese ahorro.
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La posicion de Espaiia

La espafiola es una economia muy abierta, una de las mas internacionalizadas
entre los grandes paises europeos. Su coeficiente de apertura exterior (suma
de exportaciones e importaciones de bienes y servicios en proporcion al PIB)
esta en torno al 70 %, por encima de Francia, Italia y Gran Bretafa y solo por
debajo de Alemania. También las cifras de inversion extranjera directa, en
proporcion al PIB, tanto del exterior en Espafia como de Espafia en el exte-
rior, reflejan una intensa internacionalizacion empresarial.

La internacionalizacion es uno de los principales activos con los que cuenta hoy
la economia espafola y el sector exterior ha sido fuente de buenas noticias con-
tinuadamente desde 2013. Primero, desde ese afio se mantiene el saldo positivo
de la Balanza de pagos; es la primera vez que se dan 12 afios consecutivos con
capacidad de financiacion —-de momento- desde que la economia espafola se
abrio al comercio internacional con el Plan de Estabilizacion de 1959. Incluso
fue capaz de sostenerla en la pandemia, cuando los ingresos por turismo se des-
plomaron, haciendo visible que ya no es el turismo el anico factor que equilibra
la balanza de pagos, como ocurri6é durante afios. Segundo, un periodo tan pro-
longado con capacidad de financiacion ha permitido que el sector privado se
desendeudara frente al exterior de forma significativa, borrando la mayor parte
de las huellas que le habia dejado la crisis de 2008. Tercero, en los momentos
mas criticos durante estos afios recientes ha sido la demanda exterior quien ha
alimentado el crecimiento de la economia espafiola.

La elevada internacionalizacion ha sido una fuente de crecimiento y progreso
para la economia espafiola, aunque ahora la convierte en mas expuesta ante
los problemas potenciales de la globalizacién, como una brusca contraccion
del comercio, el turismo o los procesos de inversion en el exterior. Las guerras
arancelarias pueden ser mas peligrosas para Espafia que para los paises me-
nos abiertos, lo mismo que un freno en el comercio de servicios, mientras la
incertidumbre no ayuda en los movimientos de capitales.

A cambio, se abriran oportunidades para los paises bien posicionados, dada la
preocupacion por la reindustrializacion en las economias avanzadas y la ne-
cesidad de acortar las cadenas globales de valor, localizando la produccion de
componentes en areas cercanas y confiables. El Fondo Monetario Internacio-
nal ya ha advertido que la inversion extranjera directa en el mundo esta des-
plazandose hacia paises politicamente cercanos. De manera que en este mo-
mento la estabilidad politica y una politica econémica racional, ortodoxa y
previsible pueden ser una base solida para captar inversiones que, ademas,
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ayudarian a modernizar la estructura productiva espafola y a conseguir avan-
ces en la reindustrializacion.

El comercio de bienes y servicios de Espafia con Estados Unidos esta en
equilibrio en los ultimos afos, con déficit para Espafia en bienes (por las
importaciones energéticas) y superavit tanto en servicios turisticos como
no turisticos. Se trata, por consiguiente, de una situacion curiosa porque
Espana es a Estados Unidos como Estados Unidos ala Unién Europea: supe-
ravit en servicios y déficit en bienes. Si Espafia tuviera soberania arancela-
ria podria imponer un “arancel reciproco” a Estados Unidos, porque los ser-
vicios no cuentan para este.

En el caso de los bienes, Estados Unidos es el sexto cliente de Espafia (un 4,7 %
de las exportaciones en 2024). Los sectores mas expuestos son manufactureros,
en especial el farmacéutico, el quimico, los derivados del petroleo y el metaltr-
gico. También algunos agroalimentarios particulares, como el aceite y el vino.
En conjunto, Espafia tiene menos exposicion que el promedio de la Union Eu-
ropea y que algunos paises relevantes como clientes nuestros, Alemania, Italia,
Francia e incluso Portugal. Significa esto que el impacto directo de la subida de
aranceles en el PIB, sea en la proporcion que sea, sera menor para Espafia que
para esos paises. Segun las diversas estimaciones que se han realizado, se limi-
tara a unas pocas décimas, aunque se trate del llamado arancel reciproco (no se
ha contemplado todavia en los calculos la amenaza del 50 %).

Sin embargo, los efectos pueden ser significativamente mayores si se con-
sideran también los efectos indirectos y especialmente si se agrava el con-
flicto. Asi ocurrira si los principales socios de Espafia atraviesan por difi-
cultades como resultado de la guerra arancelaria. También sila produccion
china, antes destinada a Estados Unidos, compite con la espafiola en nues-
tros mercados de exportacion o en la propia Espafia. Y mas grave puede
ser si se producen perturbaciones en los mercados financieros como re-
sultado de la incertidumbre, suben los tipos de interés y el tesoro espaiiol
encuentra dificultades para financiar su elevada deuda. La crisis de 2008
esta todavia reciente.

En suma, las unicas buenas noticias genuinas que ha recibido la economia
espafola en los tltimos tiempos provienen del sector exterior. De ahi la preo-
cupacion por las posibles guerras comerciales que fragmenten la globaliza-
cion y la atonia europea. Porque en los demas aspectos, la economia espafiola
tiene mucho que mejorar y no es tan sélida como las cifras de avance del PIB
en el altimo afio aparentan.
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Es cierto que la economia espariola ha conseguido en el ultimo afio un notable
crecimiento del PIB (3,2 %, segtin la estimacion del INE para 2024), en contras-
te con la atonia europea. Sin embargo, la composicion de ese crecimiento es
muy poco satisfactoria, tanto desde la perspectiva de la demanda como desde la
optica de la oferta. Esto plantea serias dudas sobre la posibilidad de que dicho
ritmo sea sostenible en el tiempo. De hecho, las previsiones del Banco de Espa-
fla muestran una reduccion progresiva del mismo en los proximos afos y no
indican ninguna mejoria en la pobre estimacion del crecimiento potencial.

Desde la perspectiva de la demanda los principales motores del crecimiento
econdmico espanol desde la crisis de la pandemia han sido el consumo publi-
co y la inversion publica, ademas del sector exterior. En otras palabras, los
fondos europeos, el déficit presupuestario y las exportaciones. El consumo de
los hogares, que es el principal componente de la demanda, ha crecido muy
por debajo de la renta y apenas supera el de 2019. La inversion productiva
privada, el elemento que mas dinamiza una economia, esta por debajo de la
que habia en 20109.

Segun las estimaciones del Banco de Espafia la inversion productiva privada
en Esparia estaba a finales de 2024 en un indice 95 (100 en 2019), mientras en
los paises de la Union Monetaria habia recuperado el 100 y en Estados Unidos
era 138. Por el contrario, la inversion publica en Espafa tenia un indice 140 en
2024 (100 en 2019), mientras en la UEM y en Estados Unidos habia crecido
también, pero no llegaba a 120. Logicamente, en una economia de mercado el
crecimiento no se puede apoyar de forma permanente en expansiones del
gasto publico, asi que este modelo no es sostenible.

Por otra parte, la caida de la inversion productiva privada y la contencion del
consumo de los hogares, con su correlativo aumento del ahorro, reflejan cier-
ta desconfianza hacia el futuro de la economia espafola por parte del sector
privado. En el caso de las empresas, la encuesta periddica del Banco de Espa-
fla sobre los condicionantes de su actividad indica que el principal es la incer-
tidumbre respecto de la politica econdmica.

Se trata de una politica econdmica especialmente erratica en algunos de los
elementos que mas afectan a las decisiones de inversion de las empresas, las
normas laborales y la fiscalidad. Es dificil para las pequefias empresas, que con-
forman el grueso de la estructura productiva espanola, invertir cuando desco-
nocen la regulacion que les va a afectar, es decir, las obligaciones que se les van
a imponer, obligaciones que para una empresa de reducidas dimensiones pue-
den ser mucho mas dificiles de gestionar que para una de mayor tamafio. Mas
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todavia cuando las autoridades laborales no acostumbran a mostrar capacidad
de comprension con el mundo empresarial e incluso han acabado con el dialogo
social, convirtiendo en norma que solo se pacta con los sindicatos. Todo eso
mientras se ha creado un agujero negro en el propio mercado de trabajo con la
figura de los fijos discontinuos, que impide conocer las cifras reales de desem-
pleo, entre otras deficiencias. Por otro lado, la ausencia de presupuestos agrava
la sensacion de precariedad y situa a la politica econdémica entre la improvisa-
cion y la aleatoriedad. Justo lo contrario de lo que facilita la inversion, que es un
marco regulatorio estable y favorable a la actividad empresarial.

Desde la perspectiva de la oferta el crecimiento se ha basado en la incorpora-
cion de mas factores productivos, mano de obra y capital publico, no en un au-
mento de la productividad, que es la inica garantia de sostenibilidad y de poder
seguir el ritmo de los paises lideres. En realidad, la produccion ha crecido al
mismo ritmo que la europea desde la crisis de la pandemia, pero la renta per
capita lo ha hecho por debajo. Y esto no es una novedad porque en lo que va de
siglo la renta por habitante espafola se ha alejado del promedio europeo.

La baja productividad es un problema enquistado en la economia espafiola.
Los estudios mas recientes muestran que desde comienzos del presente siglo
hasta 2023 la productividad total de los factores (diferencia entre la tasa de
crecimiento de la produccion y la tasa de crecimiento de los factores emplea-
dos en la misma, que explica dos tercios del crecimiento y proviene de la tec-
nologia y calidad y organizacion de los factores productivos) ha disminuido
en Espafa un 7,3 %, mientras en Estados Unidos ha aumentado un 15,5 y en
Alemania un 11,8 %. El problema esta en la baja inversion en tecnologia y ca-
pital productivo y en la deficiente calidad y organizacion de los factores pro-
ductivos, achacable a las deficiencias en capital humano y en la regulacion del
mercado de trabajo y la actividad empresarial.

Si las regulaciones plantean dudas, no es menos preocupante la situacion de
la Hacienda publica espafiola, con un déficit presupuestario que parece impo-
sible de erradicar, incluso cuando la economia crece por encima del 3 %, como
ha ocurrido en el altimo afio. El déficit persistente, que ha llevado la deuda
publica por encima del PIB, convierte en vulnerable a la economia espafnola
entera, porque la hace dependiente de los mercados internacionales de capi-
tales. El Tesoro publico anuncio6 en enero de este afio que solicitara financia-
cion a los mercados durante 2025 por un total de 278.448 millones de euros,
casi todo el ahorro que produce el conjunto de la economia espafiola en un
ano. Es decir, si no acudieran inversores extranjeros, como ocurrio en algunos
momentos de la crisis financiera, no habria posibilidad de colocar toda la deu-
da o seria necesario elevar significativamente los tipos de interés pagados en
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forma de prima de riesgo. Por descontado, todo esto resulta preocupante en
condiciones de relativa normalidad como las presentes, pero la situacion se
convertiria en dramatica en el caso de otra crisis que necesitara inyecciones
de gasto publico para sostener la economia.

Apunte final

Con el debilitamiento de la globalizacion y las iniciativas de la nueva Admi-
nistracion americana la economia internacional ha entrado en una nueva eta-
pa, donde el multilateralismo pierde terreno en favor de los arreglos bilatera-
les. En tales condiciones, la capacidad negociadora dependera de la fuerza y
la autonomia estratégica de cada pais o bloque de paises en el caso de la Union
Europea. Por ese motivo, Europa no puede permitirse en este momento afron-
tar sus desafios con desunion. Si es evidente en lo politico y lo militar (véase
el reciente Posiciones 56, Europa ante la crisis del vinculo atlantico), mas aun
en lo economico.

Hay que hacer valer la fuerza de un gran mercado de 450 millones de consu-
midores de alto poder adquisitivo. Pero, al mismo tiempo, debe Europa recu-
perar su capacidad de crecimiento econémico para competir cuanto antes en
pie de igualdad con los dos paises lideres en las nuevas tecnologias que estan
cambiando el mundo, Estados Unidos y China. Para conseguirlo, debe termi-
nar con la fragmentacion de sus propios mercados de bienes y servicios, que
arrastran un cimulo de regulaciones tal que frena el dinamismo y la competi-
tividad empresarial. Potenciar el crecimiento hace especialmente urgente
unificar los mercados de capitales y terminar la Union bancaria, pues en otro
caso el ahorro europeo encuentra empleo prioritario en la inversion america-
na. En la Union esta la respuesta.

Como miembro de la Union Europea, Espafia comparte los mencionados de-
safios, pero tiene también sus propios problemas que debe solucionar. En par-
ticular, debe conseguir que el crecimiento se apoye en incrementos de la pro-
ductividad, unificar de verdad el mercado nacional, reducir los niveles de
desempleo, que siguen doblando a los europeos, y alcanzar el equilibrio de las
cuentas publicas para que la deuda publica inicie una senda seria de descenso.
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No es sorprendente que, en este contexto, y pocos afios después de haber dado por definitivamente resueltos los problemas que atenazaron a
regeneracionistas o noventayochistas, broten aqui'y alld proyectos de “regeneracion” y que incluso se hable de la necesidad de una “segunda
transicién”: para unos el modo de superar la primera, para otros el modo de hacerla finalmente efectiva. Ese impetu regenerador pone de
manifiesto, en todo caso, que Espafia no ha perdido el pulso y que la sociedad civil se inquieta ante el presente, buscando alternativas que nos
devuelvan a una senda que se corresponda con un més activo papel internacional y sirvan para generar un nuevo proyecto nacional.

El Circulo Civico de Opinion responde a ese clima ciudadano. Constituido en 2011 como foro de la sociedad civil, abierto, plural e
independiente, alejado de los partidos pero no neutro (y menos neutral), su objetivo es ofrecer un vehiculo para que grupos de expertos
puedan identificar, analizar y discutir los principales problemas y dilemas de la sociedad espafiola, pero con la finalidad de que esos debates,
conclusiones y sugerencias puedan trasladarse a la opinion publica.

Para conseguirlo, el Circulo generard propuestas y sugerencias concretas, que seran sometidas al escrutinio de la opinion publica a través de
los medios de comunicacion, para que su voz pueda ser escuchada y se proyecte hacia afuera. El Circulo parte del convencimiento de que no es
bueno que los partidos monopolicen el espacio de la politica; esta debe estar abierta también a otros actores. Foros como el Circulo pueden
contribuir a ello.

El Circulo Civico toma la forma juridica mas simple, la de una asociacion, y pretende trabajar con el minimo posible de financiacién y el
minimo posible de burocracia. Fundado por un grupo de ciudadanos preocupados por la marcha de la cosa publica, invita a todos los que
puedan estar interesados a sumarse a su esfuerzo, contribuyendo tanto con apoyo econdémico como —lo que es mas importante— con su
talento y conocimiento.
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