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FUTURO ECONOMICO DE EUROPA Y CONTEXTO GEOPOLITICO

Trump, comercio e inversion

La Administracion entrante de Trump se apresuro a utilizar aranceles y otros
instrumentos de politica comercial para presionar a los socios comerciales de
Estados Unidos a ofrecer acuerdos mas favorables a las empresas estadouni-
denses y animar a los fabricantes a invertir en Estados Unidos. La respuesta
europea a esta medida es comprar mas gas natural licuado y equipos militares
estadounidenses, al tiempo que amenaza con tomar represalias con instru-
mentos comerciales. Aun queda mucho por hacer. Los europeos también po-
drian aprovechar la oportunidad para negociar un acuerdo de libre comercio
limitado con Estados Unidos junto con un acuerdo para un mayor reconoci-
miento mutuo de la equivalencia normativa. Y los europeos podrian reforzar
esa respuesta a mas largo plazo modificando su modelo de crecimiento para
alejarlo de la dependencia de las exportaciones y dotarlo de mayor autono-
mia en materia de adquisiciones militares. Estas respuestas a largo plazo no
solo ofrecen la promesa de reequilibrar las relaciones econémicas a través del
Atlantico, sino también de reforzar la asociacion transatlantica.
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La Administracion entrante de Donald Trump
cree que los socios comerciales de Estados
Unidos estan abusando de las reglas de la eco-
nomia mundial para arrebatar a Estados Unidos
puestos de trabajo en el sector manufactureroy
disminuir la prosperidad estadounidense. Esta
creencia ya era evidente durante la primera
Administracién Trump, y se encuentra facil-
mente en las paginas del Proyecto 2025, que es
el anteproyecto politico creado por los aliados
politicos de Trump, incluidos muchos antiguos
asesores, durante el periodo previo a las eleccio-
nes presidenciales de Estados Unidos (EE. UU.)
de 2024 (véase, por ejemplo, Navarro, 2023;
Gassman, 2023). En respuesta, la Administracion
planea utilizar aranceles y otros instrumentos
comerciales para empujar a China, India y la
Unién Europea a entablar negociaciones sobre
politica comercial e industrial. La Unién Europea
(UE) es consciente de este desafio. En previsidn,
la UE ha desarrollado un instrumento contra la
coercion para asegurarse de que dispone de
contramedidas adecuadas (Freudlsperger y
Meunier, 2024). La Comision Europea también
ha planteado la posibilidad de comprar mas gas
natural licuado y equipos militares estadouni-
denses en un esfuerzo por mitigar las criticas de
Estados Unidos y minimizar asi las tensiones al
otro lado del Atlantico.

La UE tiene buenas razones para oponerse a
las tacticas negociadoras de la Administracion
Trump. El uso de arancelesy otros instrumentos
comerciales para forzar a los socios comerciales
anegociar socava el funcionamiento del sistema
econdémico internacional basado en normas. Sin
embargo, es poco probable que los llamamien-
tos al multilateralismo disminuyan las tensio-
nes a través del Atlantico, y el uso de medidas
coercitivas solo perjudicard a las empresas y los
trabajadores de ambas partes, como los propios
aliados politicos de Trump se apresuran a admi-
tir (Lasswell 2023).
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El reto para los responsables politicos europeos
es encontrar alguna forma de aprovechar las
politicas de la Administracién Trump para lograr
una relacién mds equilibrada y productiva con
Estados Unidos. Ese reto se complica por la reté-
rica desplegada por el presidente que regresa y
por la vinculacién entre economia y seguridad
dentro de la alianza de la OTAN. No obstante,
existe la posibilidad de que las negociaciones
con la nueva Administraciéon Trump impulsen
una agenda mds constructiva tanto al otro lado
del Atlantico como dentro de la Unién Europea.

Transaccional no significa proteccionista

La perspectiva de una negociacién constructiva
parte del reconocimiento de que el presidente
estadounidense que regresa tiene pocos com-
promisos ideolégicos fuertes, mas alld de una
tendencia a participar en negociaciones transac-
cionales, y sus partidarios son variados y estan
divididos. Esto fue evidente durante su primera
administracién (Barber y Pope, 2019). Siguid
siendo cierto durante las elecciones presiden-
ciales de 2024. La mayoria de los votantes creen
que Trump es en general “conservador”, pero dis-
crepan sobre lo que eso significa en la practica
(Pew Research Centre, 2024). Esta diversidad de
puntos de vista es evidente en el Proyecto 2025,
lo que explica por qué Trump, como candidato,
pudo desautorizar publicamente el documento
incluso cuando sus aliados y asesores pudie-
ron dedicarse discretamente a planificar su
aplicacién

Esa diversidad se extiende a la politica comer-
cial. En lugar de exponer un argumento cohe-
rente a favor del proteccionismo, el capitulo
sobre comercio del Proyecto 2025 es un debate
entre Peter Navarro, que dirigié la Oficina de
Politica Comercial y Manufacturera en la pri-
mera Administracién Trump y que volverd
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como consejero principal en la segunda, y Kent
Lassman, que dirige el Competitive Enterprise
Institute. En la introduccién a esa seccién del
informe, los editores escriben que “Navarro dis-
crepa de Lassman casi en todo” (Dans y Groves,
2023: 658). Navarro (2023) defiende el “comercio
justo” y el uso agresivo de instrumentos comer-
ciales para empujar a los socios comerciales de
Estados Unidos a negociaciones que podrian
nivelar la competencia; Lassman (2023) defiende
el “libre comercio” y la eliminacién de aranceles
y barreras no arancelarias que perturban el fun-
cionamiento de los mercados mundiales.

Ninguno de estos argumentos es necesariamente
proteccionista, al menos en el contexto de la
relacion transatlantica. El argumento es muy
diferente con respecto a China, a la que Navarro
considera un socio negociador de mala fe. Es
importante sefialar que esta vision negativa de
China encuentra apoyo tanto entre democratas
como entre republicanos. Este amplio recelo no
impide a las élites de la politica exterior estadou-
nidense imaginar una relacién constructiva con
China, pero si descarta la creencia en las virtudes
y la disciplina de los mercados libres (Chivvis,
2024). Mas alla de China, Navarro defiende el uso
de instrumentos proteccionistas para empujar a
los gobiernos a negociar. Lassman insiste en que
el uso de tales instrumentos impone inevitable-
mente altos costes a Estados Unidos. Esa es la
principal diferencia entre ambos.

En lo que coinciden Navarro y Lassman es en
la importancia de negociar para eliminar los
aranceles o, si eso no es posible, para armoni-
zar los calendarios arancelarios y evitar asi una
distorsién innecesaria de la competencia en el
mercado. Navarro (2023: 771) plantea dos escena-
rios, en los que los socios comerciales de Estados

Unidos igualan los aranceles estadounidenses o
Estados Unidos iguala los suyos. Lassman (2023:
808, 811) defiende la negociacién de acuerdos
de libre comercio que se extiendan Unicamente
a los aranceles y las cuotas y, al mismo tiempo,
amplien el reconocimiento de la equivalencia
normativa entre Estados Unidos y sus aliados
de confianza, incluida la Unién Europea.

Estas aperturas no coinciden con las preferen-
cias comerciales de la Comisiéon Europea. La
Comisién suele negociar acuerdos que van mas
alla de los aranceles y las cuotas para incluir
otras formas de regulaciéon laboral, climatica y
de proteccién del consumidor. Son ampliaciones
que tanto Navarro como Lassman rechazan. La
Comision también es reacia a reconocer la equi-
valencia normativa con jurisdicciones extranje-
ras, sobre todo en dmbitos como la seguridad
alimentaria, donde entran en juego valores euro-
peos fundamentales. Tanto la ampliacién de los
acuerdos comerciales “mads alld de las fronteras”
como la reticencia a ampliar la equivalencia nor-
mativa reflejan la confianza de la Comisién en el
acervo comunitario (0 cuerpo comun de norma-
tivas de la UE) para estructurar el mercado inte-
rior, incluso a expensas de acuerdos bilaterales
o multilaterales con otros socios (Jones, 2006).

No obstante, el libre comercio y el reconoci-
miento de la equivalencia normativa ofrecen
vias para ir mas alld de intentar restablecer el
statu quo ante la imposicién de nuevos aran-
celes. El candidato democristiano a canciller
aleman, Friedrich Merz, asi lo reconocio al afir-
mar que la UE deberfa entablar conversaciones
de libre comercio con la Administracién Trump
en lugar de “una peligrosa espiral de aranceles™.
Independientemente de que los votantes decidan
0no apoyar esa opcién en las préximas elecciones

1 'Alemania: CDU's Merz Wants "Positive" Trump Trade Approach.' Deutsche Welle (2 de enero de 2025). https://www.dw.com/
en/germany-cdus-merz-wants-positive-trump-trade-approach/a-71199987
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alemanas, la apertura de tales negociaciones con
la nueva Administracién Trump existe.

El comercio no es el unico desequilibrio

Las negociaciones comerciales pueden desviar
el conflicto, pero no eliminar las tensiones entre
los dos lados del Atlantico. Mas fundamental-
mente, ni una estrecha alineacién de los tipos
arancelarios ni un amplio reconocimiento de la
equivalencia reglamentaria pueden cambiar
la percepcién dentro de la Administraciéon
Trump de que la Unién Europea tiene algun tipo
de ventaja injusta. La medida de la desigualdad,
argumentan, reside en la balanza bilateral de
importacionesy exportaciones, enla quela Unién
Europea registra un superavit frente a Estados
Unidos solo superado por China (Navarro,
2023: 767). Segun datos de la Direccién de
Estadisticas Comerciales del Fondo Monetario
Internacional, la Unién Europea exportd 127.000
millones de euros en bienes a Estados Unidos
por encima de lo que import6 en 2016, el afio
anterior a la llegada de Trump al poder. Ese supe-
révit de la UE aumentdé a 169.000 millones de
euros en 2023, lo que supone aproximadamente
el 15 % del déficit global en el comercio de bienes
que Estados Unidos tiene con el resto del mundo.

Las negociaciones comerciales pueden
desviar el conflicto, pero no eliminar las
tensiones entre los dos lados del Atldntico

Como reconoce Navarro, los aranceles solo
pueden explicar una parte de los desequilibrios
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de un pafs. Otra parte tiene que ver con los
flujos de capital, en particular con referencia
a la cuenta corriente, que incluye el comercio
de servicios y las rentas de inversién, ademas de
bienes como alimentos, materias primas o
productos manufacturados. Desde la perspec-
tiva de Navarro (2023: 793): “Cualquier déficit
en la cuenta corriente causado por un comer-
cio desequilibrado debe compensarse con un
superdvit en la cuenta de capital, es decir, la
inversién extranjera en [Estados Unidos]”. Lo
contrario también es cierto, y cualquier déficit
en la cuenta de capital debe compensarse con
un superavit en la cuenta corriente. Lo que esto
significa en la practica es que la Unién Europea
seguird teniendo superavit por cuenta corriente
con el resto del mundo mientras siga enviando
sus capitales al extranjero?.

Gran parte de ese capital europeo se
invierte en Estados Unidos. A su vez, esas
inversiones dan a los estadounidenses
el poder adquisitivo para adquirir mds
importaciones de Europa de las que pueden
cubrir con el dinero que ganan con sus
propias exportaciones

Gran parte de ese capital europeo se invierte en
Estados Unidos. A su vez, esas inversiones dan
a los estadounidenses el poder adquisitivo para
adquirir méas importaciones de Europa de las
que pueden cubrir con el dinero que ganan con
sus propias exportaciones. Y lo que es cierto para
Europa también lo es para China, Japén y muchos
de los paises del sudeste asidtico. Los mode-
los de crecimiento de estos paises se basan en

2 Una salida de capital es un débito en las cuentas de capital y, por tanto, tiene un valor negativo; una entrada de capital es
un crédito. Esto explica por qué Navarro asocié un superavit de la cuenta de capital con un déficit de la cuenta corriente.
Cuando un pais importa mds de lo que exporta, es decir, cuando tiene un déficit por cuenta corriente, necesita créditos
extranjeros para pagar, es decir, una entrada de capital o un superavit. El argumento es que una salida de capital propor-
ciona créditos que los extranjeros pueden utilizar para comprar al pais emisor mas exportaciones de las que importa.
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las exportaciones netas, lo que significa que estos
paises también tienden a acumular enormes
volumenes de activos denominados en délares.
Y cuanto mas dinero envian al extranjero, mas
dinero pueden utilizar los estadounidenses para
pagar importaciones adicionales. De hecho, este
desequilibrio macroeconémico —una excesiva
dependencia de las exportaciones netas para el
crecimiento- es una gran parte de la explicacion
de los riesgos que se acumularon en los merca-
dos de activos estadounidenses antes de la crisis
econdémica y financiera mundial (Jones, 2009).

Es importante sefialar que la Unién Europea no
contribuy6 a los desequilibrios macroeconémi-
cos antes de la crisis. Por el contrario, los paises
europeos con excedentes de ahorro tendieron a
invertir en otros paises europeos que ofrecian
oportunidades para un mayor desarrollo. Esta
inversién transfronteriza dentro de Europa es
lo que explica la convergencia de los rendimien-
tos nominales de los bonos durante finales de

Grifico 1

la década de 1990 y principios y mediados de la
década de 2000. También explica la gran diver-
gencia de las balanzas por cuenta corriente entre
los paises del ntcleo que enviaban sus capitales
al extranjero y los paises de la periferia que eran
los receptores de las inversiones intraeuropeas. El
inicio de la crisis financiera hizo que esas inver-
siones transfronterizas se deshicieran repenti-
namente, colapsando los precios de los activos
en la periferia de la zona del euro, incluidos los
mercados de deuda soberana. En respuesta,
los gobiernos de los paises centrales empezaron
a presionar a los gobiernos de los paises periféri-
cos para que adoptaran modelos de crecimiento
impulsados por las exportaciones, al tiempo que
consolidaban sus cuentas fiscales (Jones, 2015).

Este patrén puede observarse en el grafico 1.
En la parte izquierda del gréfico, los Estados
miembros de la UE emprendieron la conver-
gencia fiscal para cumplir los requisitos de
entrada en la moneda unica. Una vez en el euro

Balance por cuenta corriente y financiacion neta de las administraciones en la UE
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o a punto de ingresar, los paises con oportunida-
des de inversién atrajeron el ahorro de los paises
con economias industriales ya avanzadas. Sin
embargo, tras la crisis, todos los gobiernos euro-
peos emprendieron esfuerzos de consolidacion
fiscal, incluso cuando los bancos y otros grandes
inversores institucionales empezaron a invertir
cada vez mds el ahorro europeo en el extranjero.

En la actualidad, la Unién Europea registra sis-
temdticamente grandes superavits por cuenta
corriente. Ademas, seguira haciéndolo indepen-
dientemente de los aranceles que introduzca la
Administracién Trump. La tUnica forma de que
este patrén cambie es que los responsables poli-
ticos europeos creen las condiciones para que el
sector privado invierta a través de las fronteras
dentro de Europa y acepte mayores riesgos en
sus inversiones intraeuropeas. Podria decirse
que seria util tanto un mayor apetito por la inver-
sion transfronteriza como una mayor toleran-
cia al riesgo. Esta es la conclusién a la que llegd
Enrico Letta (2024) en su anadlisis del mercado
interior europeo. Y es una conclusién que Mario
Draghi (2024) subrayd en su investigacién sobre
la competitividad europea. Tanto Letta como
Draghi insisten en que los responsables politi-
cos europeos deben completar su ambicién de
formar una “unién de mercados de capitales”
para reducir las barreras a la inversién trans-
fronteriza. También sostienen que los gobiernos
deberfan relajar las restricciones a los grandes
inversores institucionales y crear incentivos para
que esas empresas asuman mas riesgos.

Si los responsables politicos europeos siguen las
recomendaciones de Lettay Draghi, reforzardn el
funcionamiento del mercado interior europeo y,
al mismo tiempo, sentaran las bases de la futura
competitividad de Europa. También crearan
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las condiciones para centrar la inversién del
ahorro europeo en Europa. Ese reequilibrio
del ahorro y la inversién europeos reducird la
exportacion de capitales europeos y, por tanto,
también el superdvit de la balanza por cuenta
corriente europea. Esto no eliminard el superavit
del comercio europeo con Estados Unidos, pero
contribuird a reducirlo. Algunos paises europeos
seguirdn exportando més a Estados Unidos de
lo que importan en productos estadounidenses,
pero para otros la situacién serd la inversa. Es
importante destacar que los asesores de Trump
reconocen la importancia de este reequilibrio
macroeconémico para los resultados comerciales
de Europa. En ese sentido, los responsables politi-
cos europeos pueden vender un compromiso crei-
ble con las recomendaciones de Letta y Draghi,
como un compromiso para reducir el superdvit
comercial de Europa con Estados Unidos.

La seguridad es un compromiso a largo
plazo

El comercio no es la tinica fuente de conflicto, ni
siquieralamdsimportante, parala Administracion
Trump o los congresistas republicanos. Una fric-
cién aun mayor proviene del vinculo entre segu-
ridad y economfia. La Administraciéon Trump cree
que los europeos se benefician desproporciona-
damente del gasto estadounidense en seguridad
militar, y que los europeos utilizan esos beneficios
para socavar la competitividad estadounidense.
Dada la disyuntiva entre una reduccién del supe-
révit comercial europeo y un aumento sostenido
del gasto europeo en defensa, muchos republi-
canos, si no la mayoria, pondrian el énfasis en
la defensa, especialmente dada la amenaza de
Rusia y la guerra en Ucrania (Skinner, 2023: 181-
182, 187-188)°.

3 Esta idea se vio reforzada en conversaciones con congresistas republicanos durante la transicién de la Administracién

Biden a la Administracién Trump.
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La compra de armamento estadounidense para la
seguridad europea es una forma de cuadrar el
circulo. Sin embargo, estas compras crean divi-
siones entre los aliados europeos, refuerzan la
dependencia de la seguridad al otro lado del
Atléntico y ponen en tela de juicio el compro-
miso politico europeo con una acumulacién
militar sostenida. Todo ello tiende a debilitar y
no a reforzar la alianza atlantica. También tien-
den a reforzar la preocupacion de que la Unién
Europea sea incapaz de asumir compromisos
de seguridad significativos entre sus propios
miembros o con paises vecinos como Ucrania,
Moldavia, Georgia o los Balcanes Occidentales.
Estas preocupaciones se plantean en el Proyecto
2025, pero también ocupan un lugar central en
el analisis de Sauli Niinisto (2024: 4-11, 155-163)
sobre los requisitos para la seguridad y la resi-
liencia europeas.

Un mayor compromiso con la seguridad
militar refuerza los esfuerzos de
reequilibrio macroecondmico, incluso sin
depender de las adquisiciones de Estados
Unidos

La inversién a largo plazo en las industrias
europeas de defensa, unida a contratos a mas
largo plazo para la adquisicién de armamento
europeo, ofrece otra via hacia la seguridad. Esta
estrategia no tiene por qué excluir la posibilidad
de adquirir armamento estadounidense, pero
subraya la importancia revisar la situacién pro-
ductiva de Europa, incluso si eso significa rei-
maginar el papel de las ayudas estatales en el
mantenimiento de la competitividad europea.
Este es el argumento que expone Draghi (2024:
Parte B, 159-171) y reitera Niinisto (2024: 6).

Lo que Draghi y Niinisto no subrayan es que la
inversién en defensa es otra forma de que los
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europeos redistribuyan sus ahorros dentro
de Europa. Esto es especialmente cierto si los
gobiernos europeos toman fondos prestados
para adquisiciones militares o para crear incen-
tivos para una mayor inversién privada en
industrias de defensa. En este sentido, un mayor
compromiso con la seguridad militar refuerza
los esfuerzos de reequilibrio macroeconémico,
incluso sin depender de las adquisiciones de
Estados Unidos. Ademads, es probable que los
republicanos del Congreso acepten esta linea
de argumentacién. Dado que la seguridad es su
imperativo, cualquier mejora en las relaciones
comerciales —-por manifiesta que sea- no es mas
que la guinda del pastel.

Apostar por una agenda constructiva
mereceria el esfuerzo

Serd més dificil vender este argumento en
Europa que a la Administracién Trump. A los
responsables politicos europeos les costara acep-
tar un programa de libre comercio limitado que
no incluya consideraciones transfronterizas.
También les costard aceptar la equivalencia nor-
mativa en dmbitos de gran relevancia politica,
como la seguridad alimentaria. Desde la publi-
cacién del Informe Giovanini en los afios 90, se
han hecho esfuerzos por completar la unién de
los mercados de capitales europeos, pero con
escasos avances reales. Y las cicatrices dejadas
por la crisis econémica y financiera mundial en
las relaciones entre los paises centrales y periféri-
cos de la Unién Europea son dificiles de revertir.
Serd atin mas dificil llegar a un acuerdo sobre la
realizacién de enormes inversiones en seguridad
europea, sobre todo si ello implica un endeuda-
miento publico adicional. Los informes Letta,
Draghi y Niinisto llamaron la atencién cuando
se publicaron, pero hasta ahora han generado
poco impulso para una reforma duradera.
La mayor amenaza -y probabilidad- es que la
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entrante Administracién Trump solo distraiga encontrar areas de posible acuerdo. También
la atencién europea de iniciativas politicas mas podrian utilizar esas negociaciones como otra
importantes que los europeos deberian adoptar razén para comprometerse con una agenda de
para salvaguardar el futuro de Europa. reformas que Letta, Draghi y Niinisto sostienen
que es esencial para asegurar el futuro de Europa
Pero existe la posibilidad de aprovechar la in- independientemente de quién sea el presidente
fluencia creada por el uso de aranceles y otros en Estados Unidos. Esta nueva agenda no serd
instrumentos comerciales por parte de la Admi- facil de cumplir, pero es posible que los respon-
nistracién Trump para presionar en otra direc- sables politicos europeos no tengan una alterna-
cién. Los responsables politicos europeos tiva real. Quizd la nueva Administracién Trump
podrian reanudar las negociaciones comercia- les facilite centrarse en lo que se puede ganar
les al otro lado del Atlantico con el objetivo de para Europa.
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