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Perspectivas económicas en la 
nueva era Trump

Con la reciente investidura de Donald Trump, el 
mundo se prepara para cambios económicos y 
SROtWLFRV�TXH�UHGHÀQLUiQ�ODV�UHJODV�GHO�MXHJR�

La llegada de Donald Trump a la presidencia marca 
el inicio de una nueva etapa en la que Estados Unidos 
EXVFD�FRQVROLGDU�VX�LQÁXHQFLD�HFRQyPLFD�\�SROtWLFD�D�QLYHO�
global. Su administración, caracterizada por un enfoque 
proteccionista y un uso estratégico de la economía como 
herramienta de poder, plantea importantes retos para 
China y Europa. El profesor del IESE Jordi Gual analiza 
FyPR�HVWD�QXHYD�FRQÀJXUDFLyQ�SRGUtD� LPSDFWDU�HQ� ODV�
empresas, los mercados y las economías de todo el 
mundo.
DE LA GEOPOLÍTICA A LA GEOECONOMÍA

La historia económica reciente puede dividirse en tres 
grandes etapas. Tras la Guerra Fría, el período de 1989 

D������HVWXYR�PDUFDGR�SRU�OD�GHVUHJXODFLyQ�ÀQDQFLHUD�
y el auge del comercio internacional, culminando con 
la entrada de China en la Organización Mundial del 
&RPHUFLR� �20&��� (VWD� HUD� GH� JOREDOL]DFLyQ� EHQHÀFLy�
tanto a Estados Unidos como a China, consolidándolos 
como las principales economías del mundo.

Sin embargo, desde 2016, el escenario económico 
ha cambiado. Hemos entrado en una nueva etapa 
caracterizada por el proteccionismo y una rivalidad entre 
las dos potencias. Este período, que recuerda la tensión 
entre Estados Unidos y la Unión Soviética durante la 
Guerra Fría, ha transformado el capitalismo global, 
alejándolo de un modelo liberalizado hacia uno con una 
mayor intervención estatal.

La administración de Donald Trump simboliza esta 
transición hacia una “geoeconomía”, donde la economía 
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a Huawei y la imposición de aranceles y normativas 
que buscan proteger sectores clave de la economía 
estadounidense. Esta tendencia también se observa en 
otros países, incluida China, que ha utilizado su posición 
HQ� OD� 20&� SDUD� EHQHÀFLDUVH� GHO� DFFHVR� D� PHUFDGRV�
extranjeros mientras protege su mercado interior.

Europa, por su parte, se enfrenta a retos muy 
VLJQLÀFDWLYRV��6LJXH�GHSHQGLHQGR�GH�WHUFHURV�HQ�VHFWRUHV�
críticos como la energía y la tecnología, y carece de un 
alineamiento entre sus políticas comercial, industrial, de 
defensa y exterior, lo que limita su capacidad de competir 
con Estados Unidos y China. Gual subraya que la única 
solución viable para Europa es avanzar hacia una mayor 

QR�VROR�ÀQDQFLD�HO�SRGHU�PLOLWDU�� VLQR�TXH�VH�FRQYLHUWH�
en un instrumento político en sí mismo, analiza Gual. En 
lugar de un marco internacional acordado, prevalecerá la 
ley del más fuerte, en este caso Estados Unidos, seguido 
de cerca por China. Este nuevo mundo geoeconómico 
recuerda a los imperios del pasado, donde los países 
periféricos actuaban como satélites de las grandes 
potencias.

El poder económico de los grandes bloques –Estados 
Unidos, China y, en menor medida, Europa– depende 
del tamaño de su mercado interior y el poder adquisitivo 
de la población; su cuota de mercado en sectores 
estratégicos, como tecnología, energía y ciencias de la 
vida; la presencia global de sus empresas; y su 
dominio de los mercados de capitales, donde 
Estados Unidos mantiene una clara ventaja 
gracias a su capacidad para atraer fondos de 
todo el planeta y al papel central del dólar como 
moneda de reserva internacional.

/D� DGPLQLVWUDFLyQ� 7UXPS� KD� LQWHQVLÀFDGR� HO�
uso de medidas económicas como herramienta 
de poder político, advierte el profesor del IESE. 
Ejemplos de ello incluyen las restricciones 

PERSPECTIVA ECONÓMICA

7UXPS�KD�LQWHQVLÀFDGR�HO�
uso de medidas económicas 
como herramienta de 
poder político
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integración, formando los “Estados Unidos de Europa”, 
lo que le permitiría defenderse de manera razonable 
ante las presiones externas.

IMPACTO EN LA ECONOMÍA GLOBAL

La economía mundial se encuentra en un momento 
de transición. Tras la recuperación post-COVID y el 
ciclo de subidas de tipos de interés para controlar la 
LQÁDFLyQ��SHUVLVWHQ�LQFHUWLGXPEUHV�VREUH�VL� OD�LQÁDFLyQ�
está verdaderamente vencida y cómo las políticas de 
7UXPS�LQÁXLUiQ�HQ�OD�HFRQRPtD�JOREDO��$XQTXH�WDQWR�OD�
Reserva Federal como el Banco Central Europeo habían 
planeado reducir los tipos en 2025, la continuidad de 
medidas proteccionistas y expansivas podría complicar 
este escenario.

Según el Fondo Monetario Internacional, el 
crecimiento global se mantendrá en torno al 3,3%, 
pero con diferencias marcadas entre economías 
desarrolladas (1,8%) y emergentes (4,2%). Mientras 
países como India destacan por su dinamismo, China 
enfrenta una desaceleración debido a la prolongada 
digestión de su burbuja inmobiliaria. Estados Unidos, 
por su parte, sigue creciendo por encima de su potencial 
JUDFLDV� D� XQ� GpÀFLW� ÀVFDO� HOHYDGR� ²GHO� ���� SHRU� TXH�
la media de las últimas décadas– que estimula la 
demanda.

En Europa, la situación es menos optimista. Aunque 
OD� LQÁDFLyQ� VXE\DFHQWH� VH� KD� PRGHUDGR�� OD� UHJLyQ�
se enfrenta a un crecimiento anémico y una falta de 
FRKHVLyQ�SROtWLFD�TXH�GLÀFXOWD�XQD�UHVSXHVWD�FRRUGLQDGD�

a los desafíos globales. España, por su parte, aunque 
crece al 3,1%, lo hace impulsada por el gasto público 
y el crecimiento de la población, sin un aumento 
VLJQLÀFDWLYR�HQ�OD�SURGXFWLYLGDG��SXQWXDOL]D�*XDO�

ESCENARIOS FUTUROS

Para analizar la evolución de la economía, Gual 
recurre a los cuatro escenarios en los que se sitúan los 
países en función de si experimentan un crecimiento 
SRVLWLYR�R�QHJDWLYR�\�VL�VX�LQÁDFLyQ�HV�DOWD�R�EDMD�

Estados Unidos. La economía americana se 
HQFXHQWUD�HQ�XQD�VLWXDFLyQ�GH�GRPLQDQFLD�ÀVFDO��6LJXH�
creciendo por encima de su potencial, impulsada 
SRU� XQ� GpÀFLW� ÀVFDO� TXH� OH� SHUPLWH� PDQWHQHU� DOWRV�
niveles de inversión y consumo. La reciente promesa 
GH� 7UXPS� GH� H[WHQGHU� ODV� UHGXFFLRQHV� ÀVFDOHV� GH�
2018 podría mantener la demanda, pero también 
SURIXQGL]DU� HO� GpÀFLW�� $XQTXH� OD� LQÁDFLyQ� VH� KD�
moderado, sigue por encima del objetivo del 2% de la 
Reserva Federal. A corto plazo, esta situación podría 
JHQHUDU� WXUEXOHQFLDV�HQ�XQRV�PHUFDGRV�ÀQDQFLHURV�
que viven momentos de euforia, especialmente si los 
tipos de interés suben en lugar de bajar.

China. El gigante asiático se enfrenta una situación 
GH� GHÁDFLyQ�� FRQ� H[FHVR� GH� RIHUWD�� XQD� GHPDQGD�
LQWHUQD� GpELO� \� PXFKDV� HPSUHVDV� HQ� GLÀFXOWDGHV��
Sin embargo, la capacidad del gobierno chino para 
intervenir y su red de relaciones comerciales globales 
RIUHFHQ�FLHUWD�HVWDELOLGDG��(O�DSR\R�ÀVFDO�GHO�JRELHUQR�
central y la depreciación del yuan podrían sostener la 
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posición exportadora, pero con el riesgo de provocar 
aún un mayor enfrentamiento con EE. UU.

Europa. Cercana a la recesión, la región se enfrenta 
D�XQ�FUHFLPLHQWR�DQpPLFR�\�XQD�LQÁDFLyQ�PRGHUDGD��
$OHPDQLD� KD� HVWDGR� HQ� VLWXDFLyQ� GH� HVWDQÁDFLyQ�
�UHFHVLyQ� FRQ� LQÁDFLyQ� D~Q� DOWD��� PLHQWUDV� ORV�
países del sur de Europa muestran mayor vigor tras 
su recuperación del COVID-19. Aunque el Banco 
Central Europeo ha mostrado su inclinación a bajar 
los tipos de interés, ello conllevaría la depreciación 
del euro frente al dólar si los tipos americanos se 
mantienen altos.

España. Aunque crece al 3,1%, no ha se han 
producido mejoras en productividad y es un 
crecimiento en extensión, no en intensidad. La 

SUHVLyQ� ÀVFDl al alza y la falta de inversión privada 
son preocupantes. Pese a ello, el aumento de la 
competitividad exportadora y la atracción de inversión 
extranjera tras la crisis del euro de 2012 han ayudado a 
reducir el endeudamiento neto del país. Como Estados 
8QLGRV��HO�SDtV�YLYH�XQ�PRPHQWR�GH�GRPLQDQFLD�ÀVFDO��
Sin embargo, a diferencia de EE. UU., no dispone de 
una moneda que tenga el poder del dólar y que la 
pueda emitir a voluntad.

El futuro, sentencia Gual, dependerá de cómo cada 
región afronte estos retos. Mientras Estados Unidos 
SDUHFH�VHJXLU�DSRVWDQGR�SRU�OD�H[SDQVLyQ�ÀVFDO��&KLQD�
confía en su capacidad de intervención, y Europa se 
encuentra en la necesidad urgente de progresar en su 
XQLÀFDFLyQ�SROtWLFD�SDUD�IRUWDOHFHU�VX�SRVLFLyQ�

El futuro dependerá de cómo cada 
región afronte los retos de una 
economía global en transformación

Fuente: Jordi Gual impartió la sesión Perspectivas económicas en la nueva era Trump dentro del programa de formación continua que ofrece 
la asociación de Alumni del IESE a sus miembros.
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