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    Introducción    

​




La dificultad radica no tanto en desarrollar nuevas ideas, sino en cómo escapar de las viejas.

JOHN M. KEYNES

En julio de 1944, las principales economías occidentales se reunieron en Bretton Woods, un centro vacacional en las montañas de Nuevo Hampshire, a unos 300 kilómetros de Plymouth, donde en 1620 desembarcaron los primeros colonos que llegaron a las costas americanas en el Mayflower. Allí se diseñó la arquitectura económica de lo que se denominó la Pax Americana, el período de mayor progreso económico de la historia económica mundial. Cuando en 1513 Juan Ponce de León llegó a la Florida, se estima que en todo lo que hoy son los Estados Unidos de América había un millón de habitantes; hoy son casi 350 millones de estadounidenses.

Cuando en 1776 Estados Unidos se independiza de Inglaterra, su renta por habitante estaba próxima a 2.500 dólares al año, unos 7 dólares al día, y era un 20 por ciento inferior a la de Inglaterra. Ahora su renta por habitante está próxima a 60.000 dólares, casi 25 veces superior que cuando se independizaron, y es un 50 por ciento superior a la del Reino Unido. En 1914, cuando estalló la Primera Guerra Mundial, Estados Unidos ya tenía una renta por habitante superior, pero Inglaterra seguía siendo el líder económico mundial. En 1945, Estados Unidos asumió el liderazgo económico mundial y su renta por habitante ya era un 50 por ciento superior a la de Inglaterra, la misma distancia que tiene hoy.

En 1938, antes de empezar la Segunda Guerra Mundial, la renta por habitante de Estados Unidos estaba próxima a 10.000 dólares, similar a la de 1914 y a la de Inglaterra. La Gran Depresión, que comenzó en 1929, ha sido la peor crisis vivida en Estados Unidos y dejó huella en la sociedad americana. Los economistas americanos asociaron sus problemas en el período de entreguerras al proteccionismo y la volatilidad de los tipos de cambio, y ayuda a explicar por qué Harry White, director del Tesoro y líder de la misión de Estados Unidos en Bretton Woods, llegó a los acuerdos que se tomaron en ese hotel en medio de las montañas de Nueva Inglaterra.

La primera decisión fue crear un sistema de tipos de cambio fijos y fundar el Fondo Monetario Internacional para acabar con la volatilidad de los tipos de cambio. Se sustituyó el patrón oro por un patrón dólar-oro, en el que Estados Unidos se compromete a que cualquier país podía solicitar cambiar sus reservas de dólares por oro cuando quisiera. En aquel momento, Estados Unidos tenía una economía similar a la de la China actual; eran la fábrica del mundo, producían dos tercios del petróleo y la mitad del carbón mundial, y tenían un elevado superávit exterior con el resto del mundo.

La otra gran decisión fue crear el Banco Mundial para dar financiación alternativa al mercado de capitales, en especial a los países más afectados por la devastación de la Segunda Guerra Mundial. Eso se complementó después con el Plan Marshall para reconstruir principalmente Alemania y no volver a cometer los errores de las reparaciones de guerra acordadas en 1919 en el Tratado de Versalles.

Y, por último, la creación de la Organización Mundial del Comercio (OMC) para gestionar el desarme arancelario mundial y los conflictos de comercio entre los países, aunque no fue realidad hasta 1995. Su creación tuvo el precedente de la Ronda Uruguay del GATT en septiembre de 1986, en Punta del Este, de nuevo un centro turístico en Uruguay, donde se reunieron los ministros de comercio de los países, que acabó en la creación de la OMC nueve años después. Fue un gran logro diplomático de un pequeño país como Uruguay, de tan sólo 3 millones de habitantes en esa época, liderado por su ministro de Relaciones Exteriores, Enrique Iglesias, que anteriormente, desde 1972, había sido secretario general de Cepal en Naciones Unidas y posteriormente, en la arquitectura creada en Bretton Woods, fue presidente del Banco Interamericano de Desarrollo hasta 2005. Después, Enrique llegó a Madrid para desarrollar la Secretaría Iberoamericana, y tuve el privilegio de conocerlo y de gozar de su amistad. Enrique ha sido la persona de la que más he aprendido de geopolítica y de la historia económica mundial desde Bretton Woods.

Trump ha reconocido ser admirador de William McKinley, presidente de Estados Unidos entre 1897 y 1901, y afirmó que hizo rica a América con sus aranceles. En 1900, el arancel medio de Estados Unidos con el resto del mundo era del 30 por ciento, el más alto del siglo XX. En 1914, antes de comenzar la Primera Guerra Mundial, había bajado al 6 por ciento y, en 1929, cuando empieza la Gran Depresión, había vuelto a subir al 20 por ciento. En la reunión de Bretton Woods ya había vuelto a bajar al 6 por ciento y, salvo un repunte durante los años sesenta, en 1986, cuando se reunieron en Punta del Este, estaba próximo al 3 por ciento. Desde entonces, el arancel medio de Estados Unidos no ha parado de bajar, sobre todo con México y Canadá, tras la firma de su acuerdo de libre comercio en 1994, hasta que Trump llegó a la Casa Blanca en 2017 y, en especial, en enero de 2025 en su reelección.

Otro de los pilares que Trump quiere reventar es la estabilidad cambiaria. Desde 1945 hasta 1971, la estabilidad monetaria mundial se basaba en el sistema de patrón oro-dólar. El fuerte aumento del consumo privado en Estados Unidos provocó que en los años setenta pasaran de un superávit con el exterior a un déficit y, desde entonces, es crónico. En 1971, Richard Nixon rompió la convertibilidad del dólar por oro acordada en Bretton Woods y, en 1973, acabó con el sistema y pasamos a uno de los tipos de cambio flexibles que ha durado hasta hoy. El dólar ha seguido siendo la moneda de reserva y el ancla del sistema monetario mundial, algo que para Trump y sus asesores es un problema que quieren cambiar.

Al igual que Nixon, Trump quiere devaluar el dólar para abaratar los bienes fabricados en Estados Unidos y aumentar sus exportaciones, y poner aranceles para encarecer los bienes importados y volver a tener un superávit exterior, como cuando Estados Unidos era una potencia industrial mundial. Los economistas sabemos que aquella estrategia fracasó en conseguir su objetivo, pero Trump y sus asesores económicos quieren volver a intentarlo. En 1973, el dólar se depreció un 10 por ciento, pero duró poco, y hasta 1977 se mantuvo en el mismo nivel que antes de romper el sistema de Bretton Woods. Al revés, el elevado nivel de consumo de los estadounidenses y las dos crisis del petróleo en 1973 y 1979 llevaron al dólar a un máximo histórico en 1985, ya que la Reserva Federal (Fed) tuvo que subir los tipos para contener la inflación, y eso atrae capitales de corto plazo, que es lo que determina los tipos de cambio en el mundo actual.

En enero de 2017, cuando Trump llegó a la Casa Blanca por primera vez, el dólar cotizaba a 1,04 contra el euro y en enero de 2018 empezó en 1,24. En enero de 2025, Donald Trump volvió a la Casa Blanca con el euro a 1,04 y su intención es que se debilite de nuevo. El riesgo del que Trump parece no ser consciente es que en 1971 la deuda global estaba próxima al cien por cien del PIB mundial y ahora supera el 250 por ciento. Cuando Trump llegó a la Casa Blanca en 2017, la deuda pública era del 106 por ciento del PIB y el déficit público del 4 por ciento del PIB, y salió con una deuda del 132 por ciento y un déficit del 14 por ciento en plena pandemia. Ahora, la deuda es del 122 por ciento, pero el déficit es del 7 por ciento, casi el doble que en 2017.

Trump no es la causa de los problemas, sino el efecto. Lo que hemos denominado globalización ha provocado cambios profundos en la sociedad americana, también en la europea, y ha llevado a una polarización extrema y a una crisis institucional que parece que estará unos años con nosotros como consecuencia de los excesos de la globalización financiera y el aumento del endeudamiento que acabaron en la Gran Recesión de 2008; la irrupción de China como la fábrica del mundo; la revolución tecnológica, en especial el desarrollo de los teléfonos inteligentes y las redes sociales; la pandemia, etcétera.

Escribí mi primer libro en 2013, en lo peor de la crisis mundial desde la Gran Depresión y con la tasa de paro en España en el 27 por ciento; mi último libro, en 2018, y no veía motivos para escribir uno nuevo. La llegada de Trump y su nueva política económica supone un nuevo paradigma económico mundial que me ha motivado para escribir este nuevo libro. Sigo siendo el economista observador de hace una década, pero he aprovechado estos años para viajar, sobre todo a China, y trabajar con empresas vinculadas a los desarrollos tecnológicos de la inteligencia artificial, la energía, las comunicaciones, etcétera, que me permiten tener una visión global y aportar algo de luz en medio de la niebla que nos rodea.

De joven era un velocista y un corredor de 100 metros lisos; ahora, con la edad, me he hecho maratoniano. Mi principal interés al hacer el enorme esfuerzo que supone escribir un libro es que tú, estimado lector, tengas un mejor conocimiento del entorno que te rodea para poder tomar mejores decisiones económicas. He hecho un enorme esfuerzo de divulgación para explicar fenómenos e historia económicos muy complejos, que sean entendibles por cualquier persona que tenga interés en la economía y la geopolítica, sin necesidad de ser economista. Por mi propio ciclo vital, ya empiezo a pensar en mi jubilación y me haría especial ilusión si este libro ayuda a los empresarios e inversores a tomar mejores decisiones. Eso provocará que creen más empleo, con mayor productividad y mejores salarios, y podré tener una mejor pensión pública cuando me jubile, algo que espero y deseo que tarde aún muchos años.

Las crisis provocan cambios y el ser humano suele destacar los riesgos. Pero los cambios también generan oportunidades. Soy un creyente del potencial de crecimiento que tiene la economía española. La crisis de 2008 fue muy dura y ha dejado muchas cicatrices, y los españoles hemos perdido el foco del progreso. Pero seguimos siendo una sociedad sensata, que sufrió una guerra civil sangrienta, y la mayoría de nosotros no quiere volver a repetirla, a pesar del ruido que genera la polarización política. La familia sigue siendo la institución más fuerte que tenemos, y el principal motor de la economía española es el deseo de los padres de que sus hijos vivan mejor que ellos. En este nuevo mundo bipolar, estamos en Europa y en el lado occidental, que sigue siendo el mejor sitio para hacer negocios, y pertenecemos al euro, una moneda estable que nos permite acceder a bajos tipos de interés para invertir y aumentar la riqueza de nuestra nación. Nos falta aprovechar mejor nuestro recurso humano, desarrollar más los mercados de capitales y un ecosistema tecnológico innovador en el que las universidades, los investigadores y las empresas colaboren para conseguir que la transferencia tecnológica se convierta en más empleo con mejores salarios.

Donald Trump y la nueva era económica en la que hemos entrado aumentan la complejidad para conseguir ese objetivo. Pero los españoles tenemos el mismo nivel de complejidad que los estadounidenses, los chinos, los coreanos y el resto de los socios europeos para conseguirlo. Los riesgos son numerosos, pero, como dijo Roosevelt en su discurso de toma de posesión en medio de la Gran Depresión, sólo debemos tenerle miedo al miedo. La incertidumbre nos mantiene en tensión y permite que la especie humana se desarrolle; el miedo nos paraliza y es el mayor enemigo del progreso.
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La economía política de Trump

El que no detecta los males cuando nacen, no es verdaderamente prudente.

NICOLÁS MAQUIAVELO

En 1904, la revista Nature hizo un experimento. Dejaron a un borracho en medio del sembrado y debían anticipar la trayectoria para salir del lugar. El resultado se denominó paseo aleatorio, ya que era, por concepto, impredecible. El paseo aleatorio fue utilizado por Albert Einstein para describir el comportamiento de un electrón dentro del átomo y hoy es muy usado en economía para describir el comportamiento de muchos fenómenos.

Donald Trump es un paseo aleatorio puro. Yo habría deseado que Donald Trump no fuera el presidente de Estados Unidos, pero, tras decidir los estadounidenses que lo fuera, a los economistas nos permite analizar un experimento que no se produce desde hace casi cien años. La economía política de Trump es muy básica, pero supone un cambio de paradigma económico global. El objetivo de este capítulo es comprender bien sus fundamentos y sus efectos para que el lector pueda adaptarse rápido al nuevo entorno. Sería deseable que muchos empresarios e inversores lean este libro para que los ayude a adaptar sus negocios e inversiones al nuevo entorno. Los cambios son neutrales para todos, pero habrá empresas que se adapten bien y creen más empleo y mejoren los salarios, y otras que no lo hagan y destruyan empleo o bajen salarios, o ambas cosas. De esto dependerá el crecimiento económico de España en los próximos años y el futuro de nuestras pensiones.

Para un economista observador como yo, analizar un paseo aleatorio es muy atractivo por la complejidad, y hay que reconocer que el personaje tiene interés, en especial para aprender qué no se debe hacer en economía. Los humanos tenemos una elevada carga genética, pero, al final, somos lo que somos por nuestras experiencias. La vida de Donald Trump es poco normal y es lógico que sea un personaje tan alejado de la media. Su padre ya estaba en el negocio inmobiliario en Nueva York y tuvo la inteligente idea de invertir en comprar derechos de altura. La isla de Manhattan tiene una limitación física para crecer, pero la demanda de residencia y de uso terciario inmobiliario no para de crecer. Eso presiona los precios del suelo y la vivienda, y fuerza a construir en altura.

Siendo muy joven, trabajé con arquitectos en Estudio Lamela y aprendí que las ciudades que se redimensionan en altura son mucho más eficientes en la triple P: en economía y negocios, en salarios y también en emisiones y consumo de energía. Desde 1950, la población mundial ha aumentado en unos 5.000 millones de personas y se ha reducido la pobreza extrema. La mayor parte de esos empleos y esos salarios se han generado en ciudades, principalmente en China, pero también en Estados Unidos y Europa. Trump ha tenido una mínima contribución a ese fenómeno construyendo rascacielos.

Redimensionar una ciudad es un proceso legal, político y social muy complejo, y Trump aprendió a negociar y a jugar duro desde muy joven; es lo que sigue haciendo en la Casa Blanca. Sus biografías cuentan que ha cometido infinitos errores, destacan sus defectos y sus fracasos, pero es un superviviente y ha sabido salir de todos ellos, y es lo mismo que ha sucedido en su vida política. Ganó las primarias del Partido Republicano contra el aparato del partido, ganó las elecciones a Hillary Clinton en 2016, perdió en 2020, no aceptó la derrota, se ha enfrentado a numerosos juicios y al rechazo del aparato de su partido, pero volvió a ganar las primarias y las elecciones a Kamala Harris en 2024. Para el resto de los seres humanos es un comportamiento errático y suicida; para él, el caos es la normalidad que ha tenido que gestionar durante toda su vida.

Los seres humanos somos animales racionales, pero casi siempre las decisiones son animales y somos racionales cuando no nos queda más remedio. Los avances en neurología hoy nos permiten saber que las decisiones activan el hipotálamo, que en el ciclo evolutivo hemos heredado de los reptiles. En la mayoría de los seres humanos, el nivel de tensión y de riesgos que asume Donald Trump haría encender todas las banderas rojas de alerta y llevaría a la parálisis. En ese entorno, Trump toma decisiones a 40 pulsaciones por minuto sin alterarse, ya que es a lo que su cerebro reptiliano está acostumbrado.

El problema son los efectos que provoca. Cuando le salía mal un proyecto inmobiliario, quebraba y tenía que enfrentarse a los bancos y los inversores que le habían prestado el dinero que no iba a devolver. Trump ha quebrado dos veces sus empresas, y eso ayuda a explicar su odio visceral a lo que él denomina Wall Street y el mundo financiero. El problema es la magnitud: si ahora se equivoca con su política económica y, en especial, con su política fiscal y provoca una reestructuración de la deuda pública americana, el problema es de 36 billones de dólares, y eso debería hacer a Trump más prudente, pero su cerebro reptiliano no le permite hacer ese análisis racional de riesgos.

Si Trump hubiera analizado racionalmente los riesgos, sería un economista, un analista de Wall Street o un analista político, pero no habría construido rascacielos en Nueva York ni hoy sería presidente de Estados Unidos. En el último siglo, muy pocos presidentes no fueron reelegidos, y Trump fue uno de ellos. En noviembre de 2022, en plenos efectos de los confinamientos por la pandemia, había 3 millones menos de estadounidenses trabajando que cuando Trump ganó las elecciones en 2016. Trump no asumió la derrota, cuestionó el sistema de voto por correo y enardeció a sus bases, que acabaron invadiendo el Congreso y agrediendo a sus compañeros de partido, a los que consideraban traidores por aceptar el resultado de las urnas.

En noviembre de 2024, cuando volvió a ganar las elecciones, había 16 millones más de estadounidenses trabajando que cuatro años antes, cuando Joe Biden ganó las elecciones. ¿Cómo es posible que Trump ganara las elecciones? La mayoría de las veces las elecciones las pierden los gobiernos y no las gana la oposición, y seguramente buena parte del mérito de Trump se lo debe al Partido Demócrata. Pero, en la era de la polarización, las elecciones americanas se resuelven en unos pocos estados, y la mayoría son estados industriales en la costa este: Míchigan, capital Detroit, sede de las empresas de automóviles; Pensilvania, Ohio, etcétera. Esto es clave para entender la economía política de Trump.

Gráfico 1.1. Empleo industrial desde 1939
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Fuente: Reserva Federal de St. Louis.

En el gráfico anterior se puede observar el declive industrial de Estados Unidos, que se concentra en esos estados. Trump ganó las elecciones gracias a los denominados perdedores de la globalización. La teoría y la historia económica nos enseñan que la apertura comercial genera riqueza a largo plazo para las naciones. España es un buen ejemplo: cuando Franco se ve forzado a abandonar las ideas falangistas de la autarquía  —inspiradas en Mussolini y el fascismo italiano—, lleva a cabo en 1959 el Plan de Estabilización que le había diseñado el Fondo Monetario Internacional, con el apoyo político de Estados Unidos, tras cederle nuestro territorio para instalar sus bases militares. Desde entonces, España ha registrado el período de mayor crecimiento y generación de riqueza de su historia. Ha aumentado la población, la esperanza de vida, la calidad de vida en la vejez gracias a la sanidad universal, el empleo, los salarios, la educación, las pensiones, etcétera.

La diferencia ahora es que España era un país muy pequeño y el aumento del empleo y de los salarios apenas afectó al nivel de empleo y de salario medio mundial. El proceso de globalización desde 1980 lo ha liderado China, y la magnitud del cambio ha influido en el empleo y los salarios mundiales de los trabajadores industriales estadounidenses y europeos. Hoy, la producción industrial en Estados Unidos y en Europa es muy similar a la del año 2000, pero en China se ha multiplicado por diez. Eso ha permitido que la mayoría de los consumidores americanos y europeos compremos más baratos los productos importados de nuestra cesta de la compra y ha permitido que tengamos, por ejemplo, más porcentaje de salario para gastar en ocio y en turismo. Pero las zonas industriales ven cómo el empleo cae y los salarios se congelan; cómo cada vez nacen menos niños, y los pocos que nacen quieren irse a estudiar a otra ciudad para no volver a trabajar a su pueblo o ciudad natal; y cómo todo envejece y se marchita.

Ése es el escenario en el que se producen los períodos proteccionistas en la historia. Falta otro elemento clave: que el país tenga un elevado déficit comercial. Los economistas explicamos el déficit exterior por las decisiones de consumo, ahorro e inversión de una economía, pero es más fácil que los ciudadanos lo perciban como un problema de competitividad, y en las zonas industriales en declive, como una amenaza exterior. En los años ochenta, con Ronald Reagan en la Casa Blanca, que era supuestamente liberal, Estados Unidos también les puso aranceles y cuotas de exportación a los coches japoneses y alemanes, principalmente para proteger a su industria del automóvil en Detroit. En Francia, Le Pen también dice que les va a poner aranceles a los productos agrícolas españoles para proteger a sus votantes de las provincias más rurales. Por lo tanto, el proteccionismo es un fenómeno muy habitual en la historia económica. Los economistas lo hemos analizado mucho, tanto sus causas como sus efectos, y no lo ha inventado Donald Trump.

Lo que han hecho bien Trump y sus asesores es identificar ese malestar y canalizarlo en propuestas para que los voten y ganar las elecciones, la esencia de políticos populistas de todos los partidos e ideologías en todos los países, regiones y ciudades del mundo. La culpa de tus males son las importaciones de otros países, te protejo poniendo un impuesto, llamado arancel, a los productos importados para que sea más barato producirlo en Estados Unidos que traerlo de fuera. A algún estratega se le ocurre el lema de «Hacer América grande otra vez» y ya tienes una campaña que ayuda a explicar por qué Trump ganó las elecciones, a pesar de que con Biden en la Casa Blanca se habían creado 12 millones de nuevos empleos en cuatro años. Esto también está sucediendo en Europa y en España con partidos de extrema derecha. Además de adaptar nuestras economías a la nueva realidad proteccionista, es importante estudiar el fenómeno Trump para anticipar qué puede acabar pasando en Europa.

Es muy fácil poner aranceles en países con malestar social y elevado déficit comercial, pero políticamente es muy complicado eliminarlos. Esos estados industriales seguirán siendo determinantes en las próximas elecciones, y no es previsible que el Partido Demócrata haga campaña diciendo que va a eliminar los aranceles, y más complicado que los elimine si recupera la Casa Blanca y el control del Congreso y el Senado. Por lo tanto, empezamos el año 2025 con incertidumbre extrema, y ahora el escenario se ha despejado, aunque con un paseo aleatorio en la Casa Blanca la incertidumbre es más elevada, y es el momento de gestionar riesgos, que es la principal misión de los empresarios y los inversores en un sistema capitalista.

Para todas las empresas españolas y europeas que exportan a Estados Unidos, el arancel es casi neutral con sus competidores europeos e inferior al que Trump ha puesto a las empresas chinas. Es evidente que crea un nuevo entorno más complejo para hacer negocios, y supone un aumento de costes para las empresas. Eso reduce los márgenes y la rentabilidad del capital, frena la inversión, la creación de empleo y el crecimiento de la economía mundial. En especial, de los países que tienen que pagar el arancel. Esos efectos ya se han notado y en los próximos años se notarán más.

Para el cerebro de los humanos, el riesgo es un estímulo para que esté alerta y tome decisiones. El problema es cuando el riesgo o la incertidumbre es tan elevada que lleva a la parálisis, y si tus competidores no se paran tienes un serio problema. En posteriores capítulos analizaré estrategias concretas para empresas e inversores españoles y latinoamericanos para adaptarse a la nueva era pos-Trump. Pero este mensaje es muy importante: controla tu subconsciente y tus miedos y no te paralices, o serás uno de los perdedores en la nueva era. La estrategia puede y debe ser asumir menos riesgo y diferente a los que asumías antes de llegar Trump a la Casa Blanca, pero incluso esa estrategia exige cambios y huir de la parálisis.

El problema político de Trump es que su relato de una América en declive es más falso que una moneda de dos caras y que sus medidas proteccionistas provocarán a los americanos más problemas de los que supuestamente resuelve. En las elecciones de 2024 había millones de estadounidenses más trabajando que en 2020, pero, descontando la inflación, el salario medio era inferior. En 2022, Joe Biden tuvo que gestionar un brote de inflación que alcanzó el 7 por ciento, la máxima desde los años ochenta. La causa principal fue una sobrerreacción en Estados Unidos —pero también en China y en Europa— de la política monetaria y fiscal durante la pandemia.

La pandemia fue un evento inesperado y desconocido que forzó a confinar a los ciudadanos y a provocar una crisis económica. Para sostener las rentas de las familias y evitar quiebras de empresas, los gobiernos tuvieron que aumentar significativamente el gasto público y los ingresos públicos se hundieron. En Estados Unidos, el déficit público se disparó hasta el 14,5 por ciento del PIB y, para evitar una crisis financiera, la Reserva Federal tuvo que comprar buena parte de la nueva deuda pública emitida. Es algo similar a lo que hicieron en 2008 tras la quiebra de Lehman Brothers para evitar otra Gran Depresión. Pero en 2008 la crisis de deuda era privada, y las familias y las empresas se vieron forzadas a reducir su endeudamiento; eso reducía la velocidad de circulación del dinero total y provocaba deflación. En ese escenario, las compras de deuda de la Reserva Federal fueron una manera de socializar deuda privada con deuda pública en el balance del banco central, pero no metían más dinero en circulación en el sistema y por eso no provocaron inflación.

En 2020, la crisis fue muy intensa pero muy corta gracias a la espectacular respuesta del sector farmacéutico al desarrollar y distribuir las vacunas contra la COVID-19, con la ayuda y colaboración de los gobiernos, principalmente garantizando la compra masiva de vacunas si tenían éxito. Las causas del brote mundial de inflación las produjo principalmente China, y el gobierno de Biden no podía controlarlas, pero eso los votantes no lo entienden y muchos lo penalizaron en las elecciones. Más adelante analizaré la economía china, que es clave para entender el fenómeno Trump y el cambio de paradigma del orden mundial, pero ahora es importante entender este fenómeno inflacionista para comprender los problemas que le pueden generar a Trump en las próximas elecciones de 2026, en las que se renueva una parte del Congreso y del Senado, y sobre todo en las próximas elecciones presidenciales, a las que legalmente no se podría presentar.

En enero de 2020, el gobierno chino ordenó un confinamiento muy estricto y ese mes la producción industrial cayó un 20 por ciento. China es la fábrica del mundo, y para analizar su actividad económica, su índice de producción industrial es una estadística más fiable que el PIB. El gobierno chino aplicó una política monetaria y fiscal ultraexpansiva para sacar rápido a la economía de la recesión. Tuvo éxito, pero en exceso, y en diciembre de 2020, su producción industrial crecía cerca del 10 por ciento más que antes del confinamiento y un 30 por ciento más que los mínimos de la primavera de ese año.

La fuerte recuperación industrial se mezcló con las restricciones que mantenía el gobierno en el transporte marítimo para controlar la pandemia. La mezcla implicó un fuerte aumento de los costes de transportar un contenedor desde el puerto de Shanghái hasta el puerto de Los Ángeles. En Estados Unidos eso provocó un aumento de los costes de las importaciones, que las empresas empezaron a trasladar a los precios de los consumidores y comenzó a subir la inflación. Además, en su transición energética, China sustituyó el consumo de fuelóleo, altamente contaminante, por gas para producir electricidad. China apenas tiene reservas de gas y no tenía red de gasoductos para transportarlo, y aumentó su demanda de metaneros que transportaban el gas desde Oriente Medio, principalmente a sus puertos, para después meterlo en su red interna de gasoductos. A China se sumaron Rusia, Turquía e Irán, y eso provocó un fuerte aumento del precio del gas natural en el mundo. Posteriormente, Putin invadió Ucrania y cortó los gasoductos a Centroeuropa, y el precio del gas se disparó, en la peor crisis energética global desde 1979.

Trump se aprovechó de la crisis de inflación, y en la campaña fue despiadado con Biden primero y luego con Kamala Harris, culpándolos de la inflación y de empobrecer a los estadounidenses; la estrategia le funcionó. Pero ahora Trump va a provocar más inflación y seguramente va a empobrecer aún más a los americanos, y eso puede penalizarlo en las próximas elecciones. En el verano de 2025, el economista jefe de Goldman Sachs publicó un informe en el que afirmaba que las empresas ya habían trasladado a los precios el 25 por ciento de la subida de los aranceles y que en la primavera de 2026 los consumidores americanos estarían pagando un 65 por ciento de la subida de los aranceles en mayores precios. La Reserva Federal de Nueva York ha publicado un informe en el que dice que el 90 por ciento del arancel lo van a pagar los consumidores americanos. Estados Unidos es el país con más premios Nobel de Economía, con las mejores universidades, y la mayoría defiende que los aranceles de Trump provocarán más inflación y buena parte acabarán pagándolos los consumidores. ¿Cuál ha sido la reacción de Trump? Decir que todos esos economistas se equivocan, amenazar al presidente de la Reserva Federal para que dimita y pedirle en redes sociales al presidente de Goldman Sachs que despida a su economista jefe.

Adicionalmente, Trump tiene como prioridad geoestratégica apoyar a Benjamín Netanyahu para acabar con la amenaza iraní y sus satélites terroristas que financia el régimen de los ayatolás: principalmente Hamás en Gaza y Hezbolá en el Líbano. En julio de 2025, Estados Unidos bombardeó las instalaciones iraníes en las que se desarrolla su programa nuclear. El ataque fue por sorpresa, quirúrgico, y la tensión apenas duró una semana y no tuvo incidencia ni sobre los mercados financieros, ni sobre los precios del petróleo, ni sobre la economía. En marzo de 2026, Trump atacó de nuevo a Irán, y con el apoyo de Israel asesinaron al líder supremo de los ayatolás y a buena parte de la cúpula del gobierno iraní. En el momento de entregar este libro a la imprenta, la guerra continúa, el precio del petróleo y del gas casi se han doblado y los precios que pagan los votantes americanos por la gasolina y el gas ha subido un 50 por ciento. Trump se enfrenta a unas elecciones clave en noviembre, en las que se renueva buena parte del Congreso y el Senado, y ha provocado mucha más inflación que la que criticó a Biden en la campaña.

Además de subir aranceles y de la guerra en el golfo Pérsico, Trump está obsesionado con devaluar el dólar. Un dólar más barato encarece las importaciones, aumenta la inflación y empobrecerá aún más a los americanos. Espero que ahora se entienda mejor por qué he elegido la cita de Maquiavelo al principio de este capítulo para describir lo equivocada que es la política económica de Trump y los efectos no deseados que va a provocar en todo el mundo, pero también en sus votantes. En el próximo capítulo explicaré en detalle su visión de la política monetaria y del dólar, así como sus efectos en la elevada deuda de Estados Unidos —en especial la deuda pública— y en la estabilidad financiera.
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