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Tema

Las elecciones presidenciales en Estados Unidos tendran profundas implicaciones para
la economia mundial. Tanto Kamala Harris como Donald Trump presentan propuestas
que, aunque divergentes en sus enfoques, parecen condenadas a continuar con la
tendencia de crecientes déficit de deuda publica y creciente proteccionismo.

Resumen

El articulo analiza las implicaciones econdomicas de las prdximas elecciones
presidenciales en Estados Unidos (EEUU), en las que Kamala Harris y Donald Trump
se disputan la presidencia. A pesar de que la economia estadounidense ha mostrado
fortaleza tras la pandemia, con un crecimiento sélido y bajos niveles de desempleo,
persisten desafios como la inflacién y el alto coste de la vida, lo que ha generado criticas
a la gestion de Joe Biden. Tanto Harris como Trump proponen politicas que podrian
tener un impacto global significativo, con Trump abogando por un proteccionismo
agresivo y aranceles, mientras Harris promueve una estrategia mas moderada pero
igualmente enfocada en la proteccion de la economia nacional. Ambos programas
presentan riesgos para la estabilidad fiscal de EEUU y podrian influir en las relaciones
comerciales internacionales, especialmente con China y Europa.

Analisis
1. Introduccion

La demodcrata Kamala Harris y el republicano Donald Trump se disputaran el 5 de
noviembre una de las elecciones mas trascendentales de la historia de EEUU. Como
suele ser habitual, la economia ocupa un lugar central en las preocupaciones de los
votantes. Aunque los nimeros macroeconémicos son envidiables (crecimiento en torno
al 3%, inflacién de 2,5% y desempleo del 4,2%), las rapidas subidas de precios de los
ultimos dos anos y el alto coste de la vivienda, las hipotecas, la sanidad, las guarderias
y lo que en Espafa llamamos “dependencia” ha vuelto a los votantes criticos con la
gestién econémica de Biden. Ademas, la reciente escalada en los precios del petréleo
causada por la guerra en Oriente Medio amenaza con traducirse en nuevas subidas en
el precio de la gasolina, que es el indicador econémico al que mas atencién prestan los
estadounidenses.
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En este andlisis, se aporta una visidbn de la situacion actual de la economia
estadounidense, con sus principales fortalezas y retos, para posteriormente presentar
las principales similitudes y diferencias entre los programas econémicos de Trump y
Harris, incidiendo en el impacto que las diferentes medidas pueden llegar a tener sobre
el resto del mundo.

2. Situacioén actual de la economia de Estados Unidos

La economia de EEUU ha mostrado marcada fortaleza en los ultimos afos. No se han
registrado cicatrices permanentes en el tejido econémico tras la pandemia y tanto la
actividad como el empleo estan por encima de las expectativas previas al COVID-19.
De hecho, segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), la economia estadounidense
es la unica de todo el G20 que estaria operando en niveles de actividad y empleo
superiores a los esperados antes de la pandemia, tal y como se deduce de la Figura 1.
Aunque los ingresos reales se redujeron en 2022 como consecuencia del shock
inflacionista, ahora vuelven a estar por encima de los niveles anteriores a la pandemia
y los salarios continian creciendo por encima de la inflacion, sobre todo entre los
trabajadores menos cualificados. El mercado de trabajo se ha comportado de manera
excepcional, destacando la creacién de mas de 16 millones de empleos desde finales
de 2020. Esto ha sido posible, en parte, por los elevados flujos migratorios, con llegadas
de 2,7 millones y 3,3 millones de inmigrantes, respectivamente, en 2022 y 2023. Gracias
a su aportacion a la poblacion activa, la inmigracion ha favorecido también una relajacion
de los desequilibrios de oferta y demanda en el mercado de trabajo, con la consiguiente
moderacion de las presiones inflacionistas. A pesar de ello, las ganancias de renta y
rigueza se han distribuido de manera desigual, con un fuerte aumento de la pobreza
desde la expiracién de las medidas de apoyo contra la pandemia. Y tampoco se debe
olvidar que la politica fiscal ha sido muy expansiva, con un déficit pablico por encima del
6% y una deuda creciente, lo que también ha contribuido al crecimiento.

Figura 1. Porcentaje de desviacion del PIB real con respecto a la tendencia previa a la
pandemia, en 2023
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Fuente: Articulo IV Estados Unidos-FMI.

La politica monetaria estadounidense, como la de muchos otros paises avanzados, ha
sido excepcional. Ante el shock inflacionista, entre marzo de 2022 y julio de 2023, la
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Reserva Federal elevé el tipo oficial de interés en 525 puntos bésicos (5,25%) a lo largo
de 11 subidas consecutivas, tal y como se muestra en la Figura 2, lo que supone hasta
la fecha el ciclo mas contractivo de la politica monetaria estadounidense de los ultimos
40 anos. Aunque en septiembre de 2024 se produjo ya la primera rebaja de tipos por 50
puntos basicos, la politica monetaria contractiva por el lado de los tipos se ha visto
apoyada, ademas, por una reduccion del balance de la Reserva Federal que, tras anos
de fuerte expansion, llegd a un maximo de casi nueve billones de doblares en abril de
2022.

Figura 2. Evolucion tipo oficial de la Reserva Federal, entre 2008 y 2024
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de datos de Statista.

A pesar de estas fuertes subidas de tipos de interés, la economia estadounidense se ha
mostrado resiliente. La recesion que muchos predijeron no se ha materializado y tanto
los hogares como las empresas han permanecido relativamente aislados del efecto de
la subida de tipos. Para finales de 2021, mas del 95% de las hipotecas estaban
denominadas a tipos de interés fijos y reducidos. Ademas, el vencimiento de los bonos
corporativos con grado de inversién aumentd durante 2020 y 2021, con la contratacion
de nueva deuda a tipos de interés reducidos. Lograr un aterrizaje suave, 0 mas bien,
muy suave, ha sido tanto una sorpresa como un enorme éxito de politica econémica.

Desde el punto de vista de la innovacién, la economia estadounidense es sin duda la
principal potencia mundial. Cinco de los 10 mayores ecosistemas mundiales de
empresas emergentes se hallan en EEUU: siguiendo el indice de Economia y Sociedad
Digital de la Comisién Europea, se trata de Silicon Valley (primera posicién), Nueva York
(segunda), Boston (cuarta), Los Angeles (quinta) y Seattle (décima). Pero EEUU no sélo
es lider mundial en ecosistemas de empresas emergentes, sino que también destaca
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en términos de gigantes empresariales, pues ocho de las 10 mayores empresas por
capitalizacion bursétil del mundo son estadounidenses (Apple, Microsoft, Alphabet-
Google, Amazon, Nvidia, Berkshire Hathaway, Tesla y Meta) y, por cierto, la gran
mayoria son empresas tecnoldgicas. Ademdas, EEUU se ha propuesto impulsar con
fuerza la transicion ecoldgica de la mano del liderazgo en tecnologias limpias, como
ponen de manifiesto los 369.000 millones de dolares destinados al efecto bajo la Inflation
Reduction Act (IRA).

Como se ha sefalado, las cuentas publicas de EEUU han continuado deteriorandose y
el nivel de deuda sobre el PIB es alrededor de 40 puntos superior al de la media de la
eurozona. Se estima que tanto la deuda publica como el déficit puablico sobre el PIB
estaran a medio plazo en niveles claramente superiores a las estimaciones previas a la
pandemia. En particular, bajo las politicas actuales, las estimaciones son que la deuda
publica sobre el PIB excedera el 140% del PIB en 2032 y que el déficit puablico se
mantendra en el entorno del 6% del PIB todos los afnos hasta 2032. Con el fin de
devolver la ratio de deuda publica sobre el PIB a una senda claramente descendente,
el FMI estima que el gobierno deberia registrar un superavit primario en el entorno del
1% del PIB, lo que equivaldria a un ajuste de cuatro puntos porcentuales del PIB sobre
el escenario base actual. Como se vera mas abajo, este ajuste no esta en los programas
electorales de los candidatos y las élites estadounidenses parecen confiadas, tal vez
excesivamente, con que el papel del délar como moneda de reserva global les permitira
financiando los desequilibrios publicos sin problemas.

Como ha venido siendo habitual en las ultimas décadas, dado el modelo de crecimiento
de EEUU, las cuentas exteriores del pais estan desequilibradas (véase la evolucion del
saldo por cuenta corriente sobre el PIB en la Figura 3). La balanza comercial es la parte
mas relevante de la balanza por cuenta corriente y mide las exportaciones e
importaciones de bienes y servicios de un pais. Un déficit comercial significa que el valor
de las importaciones de un pais supera al de las exportaciones, es decir, un pais
consume mas de lo que produce. Durante décadas, la balanza comercial de EEUU
estuvo en equilibrio, pero hacia finales del siglo pasado, los déficits comenzaron a
aumentar, alcanzando un nivel récord de 945.000 millones de délares en 2022, que
disminuy6 significativamente a 784.000 millones en 2023. En términos nominales, el
déficit comercial de EEUU es el més grande del mundo. Sin embargo, hay una gran
diferencia entre bienes y servicios: mientras que la balanza de bienes de EEUU registra
un déficit (1,06 billones en 2023), la balanza de servicios esta en superavit (279.000
millones de ddlares en 2023). Por lo tanto, el desequilibrio se encuentra en los bienes.
Por pais, el mayor déficit comercial de EEUU es con China, de ahi la retérica que ha
surgido en el lado estadounidense: en 2022, el déficit comercial de EEUU con China
representé mas de 367.000 millones de ddlares, antes de pasar a 287.000 millones en
2023. La disminucién del déficit comercial estadounidense con China en 2023 vino
acompanada de un déficit comercial récord con México (152.000 millones de ddlares en
2023), lo que demuestra la estrategia de nearshoring estadounidense. Los déficits
comerciales de EEUU también alcanzaron niveles récord anuales con Alemania (83.000
millones de dodlares), Corea del Sur (51.000 millones de dodlares), Taiwan (48.000
millones de ddlares), ltalia (44.000 millones de ddlares) y la India (43.600 millones de
dolares).
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Figura 3. Evolucion del saldo por cuenta corriente sobre el PIB en EEUU
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de datos del Federal Reserve Bank of St. Louis.

La orientacién fuertemente contractiva de la politica monetaria, unida a una serie de
deficiencias de gestidon, regulacién y supervision bancarias, generaron fuertes
turbulencias financieras a principios de 2023 en EEUU. En concreto, los tres bancos
regionales que quebraron entre marzo y mayo de 2023 tenian activos por 532.000
millones de ddlares, por encima de los 526.000 millones de délares en activos
actualizados por inflacion de las 25 entidades estadounidenses quebradas en 2008, en
los peores momentos de la crisis financiera global. Asimismo, en agosto de 2024, hubo
un conato de crisis financiera en EEUU derivada de las subidas de tipos de interés en
Japon y la fuerte caida de su mercado de valores, asi como de unos malos datos
coyunturales de empleo. Pero todo quedéd en un susto.

En definitiva, la economia estadounidense ha capeado con plena solvencia la crisis del
COVID-19 y el shock inflacionista y presenta unas sélidas tasas de crecimiento
economico y empleo. La innovacion y la productividad son también puntos fuertes de
esta economia. Pero presenta importantes desequilibrios en cuentas publicas, cuentas
exteriores y determinadas partes del sistema financiero. Esto, unido a la posible
adopcion de politicas econémicas inadecuadas, podrian generar consecuencias
negativas tanto para la economia estadounidense como para la global.

3. Los programas econémicos de Harris y Trump

Trump y Harris comparten algunos diagnosticos acerca de los desafios econdémicos que
tiene el pais, pero las medidas que proponen difieren.


https://www.pressreader.com/spain/expansion-nacional/20230913/282256670090118?srsltid=AfmBOopM0vtidkjOzM5ZuILOSy64cV-BUatZvpCMqVQIqwkhPgfBW4aA
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En primer lugar, comparten una vision muy similar en materia de seguridad econémica,
con fuertes reticencias en relacion con China. Ambos candidatos insisten en la
importancia de desacoplar su economia con respecto a la del gigante asiatico en las
areas vinculadas a la tecnologia y la seguridad. Ademas, la Administracion Biden ha
mantenido el enfoque de Trump en materia comercial, manteniendo los aranceles a los
productos chinos (e imponiendo algunos nuevos, asi como controles a la exportacion y
alas inversiones de empresas estadounidenses en China), no permitiendo la renovacion
del érgano de apelaciones de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) y no
llegando a ninglun nuevo acuerdo comercial bilateral en el sentido tradicional.
Recientemente, en un acto en Washington, Katherine Tie, representante de Comercio
Internacional de EEUU (USTR por sus siglas en inglés), dijo que coincidia con Robert
Lighthizer (USTR durante la presidencia de Trump y uno de los candidatos a ser ministro
de Economia si éste gana en noviembre) en el diagnéstico sobre la estrategia comercial
de EEUU, pero no en las formas.

No hay que olvidar tampoco que los enormes programas de politica industrial y
tecnolégica de la Administracion Biden, como la IRA o la Chips Act, han incluido
clausulas proteccionistas e incompatibles con la regulacion de la OMC que, salvo
excepciones especificas, impedirian el acceso a los beneficios fiscales a jurisdicciones
con las que no tuviera un acuerdo de libre comercio, como la Unién Europea (UE). No
obstante, Trump parece favorecer una politica comercial mucho méas agresiva, basada
en aranceles generalizados (60% para China —ain mas para determinados productos,
como los vehiculos eléctricos—, 20% para el resto del mundo y 100% para los paises
gue se nieguen a emplear el dolar para el comercio), frente a Harris, que emplearia
aranceles con determinadas economias consideradas enemigas (China, Rusia, Iran y
Corea del Norte), asi como una fuerte politica de subsidios discriminatorios para el
fomento de inversiones verdes, pero trataria de mantener un enfoque mas constructivo
con otras potencias aliadas al tiempo que aceleraria el friendshoring.

Todo lo anterior apunta a que la guerra comercial parece una certeza con Trump y una
posibilidad con Harris. Quizés, la principal esperanza de que Harris adopte una actitud
mas proclive al libre comercio es que decida adherirse al Acuerdo Amplio y Progresista
de Asociacion Transpacifico (CPTPP, por sus siglas en inglés), heredero del Acuerdo
Transpacifico de Cooperacion Econémica (TPP, por sus siglas en inglés) que Obama
impulsé y Trump no quiso ratificar, y ya integrado por 11 paises, entre los que se
encuentran Australia, Japon, Chile, México, Perl, Nueva Zelanda y Singapur, y al que
China ha solicitado adherirse, aunque todavia no cumple los requisitos. Lo interesante
del CPTPP es que no sélo busca expandir el comercio entre sus integrantes, sino que
introduce requisitos institucionales sobre conducta de empresas publicas, licitaciones y
subsidios publicos. Seria una especie de OMC regional que devolveria a EEUU al orden
de las relaciones comerciales. Pero aun esta por ver si Harris recuperara el interés de
Obama por este proyecto.

En segundo lugar, los planes de ambos candidatos en materia de politica fiscal estan
profundamente alejados de un mas que necesario plan de consolidacién fiscal a medio
plazo, a pesar de unos crecientes niveles de deuda publica, déficit publico e intereses
de la deuda. En efecto, ambos candidatos proponen una suerte de utopia fiscal, aunque
sobre bases diferentes: Trump apoyandose en recortes impositivos (pretende dejar el
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tipo del Impuesto de Sociedades en el 15%, eximir las propinas y bonificar la Seguridad
Social) y Harris en un mayor gasto publico, aumentando subsidios para vivienda,
sanidad y cuidados infantiles. Aunque totalmente desligados de cualquier nocién de
disciplina fiscal, los planes de Harris parecen menos gravosos que los de Trump para
las cuentas publicas. Segun el Committee for a Responsible Federal Budget, en el
escenario central los planes de Harris incrementarian la deuda publica en 3,5 billones
de ddlares entre 2026 y 2035, frente a 7,5 billones de dolares en los planes de Trump.
La Figura 4 recoge el efecto estimado de los planes fiscales de cada candidato en cada
uno de los tres escenarios. Como se puede observar, se trata de estimaciones sujetas
a un elevado grado de incertidumbre, tanto por la falta de concrecién de las politicas
fiscales como por la posible evolucién diferencial del ciclo econémico. En cualquier caso,
la idea principal de falta de disciplina fiscal, especialmente en el caso de Trump, queda
claramente reflejada.

Figura 4. Posible efecto sobre la deuda publica de los planes fiscales de Harris y Trump

Efecto en deuda publica
entre 2026 y 2025 (en

Candidato Escenario billones de US$)
Alto 8,1
Kamala Harris
Central 3,5
Bajo 0
Alto 15,15
Donald Trump
Central 7,5
Bajo 1,45

Fuente: elaboracién propia sobre la base de datos del Committee for a Responsible Federal Budget.

En tercer lugar, ninguno de los dos candidatos se ha expresado de manera clara en
relacion con el sector financiero estadounidense. Esto resulta sorprendente teniendo en
cuenta la crisis de la banca regional estadounidense en la primavera de 2023, que
ademas de explicada por una gestion deficiente de las entidades y fallos supervisores,
muchos achacaron a la relajacién regulatoria operada durante la Administracion Trump.
Segun la agencia de calificacion crediticia Moody’s, Trump seguramente optaria por la
via de aligerar requisitos de capital y liquidez para entidades de tamafo mediano y
pequeno, lo que resultaria negativo para el rating de los bancos y Harris, probablemente,
por todo lo contrario. Pero son mas presunciones que certezas.

En cuarto lugar, Trump defiende una fuerte agenda de desregulacién, prometiendo que
por cada nueva ley que se apruebe, otras 10 seran derogadas. Antes de llegar a la Casa
Blanca en 2016, hizo una promesa similar, pero mucho menos ambiciosa (dos leyes
derogadas por cada nueva aprobada), que segun el think tank Brookings ya incumplio
entonces. En linea con la menor presencia del Estado en la economia, Trump quiere
fomentar el papel de las criptomonedas y convertir EEUU en una super potencia bitcoin.
Resulta hasta cierto punto contradictorio con otros elementos de su programa
economico, en los que promete mayores aranceles para los paises que se nieguen a
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emplear el délar. Estos enfoques regulatorios distintos también pueden llegar a afectar
a las bigtech, con Harris favoreciendo un enfoque mas intervencionista, preocupada por
la proteccion de datos y la inclusion, y Trump uno més basado en el libre mercado. De
hecho, Trump ha sefalado que, si llega a la Casa Blanca, derogara la Orden Ejecutiva
sobre inteligencia artificial de Biden, que planteaba ciertas regulaciones similares a las
adoptadas por la UE.

En quinto lugar, en politica energética, la retérica de ambos candidatos es muy diferente,
pero las politicas no estan demasiado alejadas. Bajo la Administracién Biden-Harris la
produccion de petréleo y gas ha alcanzado maximos histéricos y seguramente lo seguira
haciendo durante los préximos anos. Trump apoya retéricamente el sector de
hidrocarburos, pero hay consenso en que no retirara las enormes subvenciones verdes
de la IRA de 2022 una vez que muchos estados republicanos las estan recibiendo.

Por ultimo, un abismo separa a los dos candidatos en su visién sobre la politica
monetaria, la inflacion, el nivel de precios y el desempleo. A pesar de los buenos datos
macroecondmicos, Trump considera que la situacion econémica es de crisis. Harris
quiere prohibir la especulacion de precios en bienes de primera necesidad y reducir la
posicion monopodlica que algunas empresas tienen en sectores clave. Por su parte, a
pesar de que Trump favorece el liberalismo para el sector privado, no tiene para nada
el mismo enfoque en relacién con la Reserva Federal, cuya independencia tendria
intencién de recortar.

4. Efecto de las posibles medidas de politica econémica

Si bien las medidas propuestas en el ambito fiscal difieren, el resultado en términos
fiscales es peligroso: una falta de disciplina fiscal con una deuda publica que ronda ya
el 100% del PIB y un déficit publico anual estimado del 6% del PIB de aqui a 2034. Y
todo esto de la mano de una mala gobernanza fiscal, que llevo a Fitch a retirar la maxima
calificacion crediticia a EEUU en agosto de 2023. No ha habido ni una sola mencién por
ninguno de los dos candidatos a la adopcion de un plan de consolidacién fiscal a medio
plazo o la eliminacién del incordiante techo de la deuda, que cada pocos afos, deja el
pais al borde del precipicio fiscal. Y aunque los mercados financieros siguen
relativamente en calma, si EEUU continta por esta senda de desequilibrios fiscales, a
medio plazo se podria llegar a una crisis fiscal que tendria importantes implicaciones
sobre el sistema financiero internacional.

Es razonable pensar que el principal damnificado de una fuerte ofensiva comercial
contra China seria este mismo pais asiatico, pero las ramificaciones irian mucho mas
allda. En concreto, otros paises asiaticos y en teoria aliados de EEUU, como Japon y
Corea del Sur, exportan componentes a China, que se acaban ensamblando alli en
productos finales que luego se reexportan. Asi, el castigo comercial directo a China
afectaria indirectamente a sus principales proveedores de bienes intermedios. Y todo
esto sin tener en cuenta la mas que probable adopcién de medidas de represalia por los
paises afectados por aranceles. Para la UE, tan dependiente del comercio internacional,
un recrudecimiento de las tensiones comerciales seria un escenario negativo. De hecho,
el FMI, en su ultimo World Economic Outlook, cuantifica el efecto negativo en 0,4 puntos
porcentuales menos de crecimiento del PIB en 2025 y 0,6 puntos porcentuales en 2026.
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En cualquier caso, el caos comercial es una certeza con Trump y so6lo una posibilidad
con Harris. Y un conflicto comercial abierto entre China y EEUU, aunque seria negativo
para el crecimiento mundial y la cooperacién, podria dar ventajas a algunos paises
europeos debido a la desviacion de comercio.

Segun y como se concreten, los planes pro-cripto de Trump pueden llegar a generar
problemas de inestabilidad financiera mas alla de EEUU. Ademas, la posible derogacion
de la Orden Ejecutiva de inteligencia artificial por Trump hara que cualquier posibilidad
de convergencia regulatoria con la UE se desvanezca. Ademas, Trump ha prometido
adoptar una posicién firme con respecto a la UE, en referencia a las multas que se estan
imponiendo a las bigtech estadounidenses por las autoridades europeas.

Limitar la independencia de la Reserva Federal seria algo potencialmente muy dafino,
sobre todo para el papel del délar como moneda mundial, como se ha demostrado
sobradamente por la literatura econémica. Por ello, las declaraciones de Trump en este
sentido resultan especialmente preocupantes.

Por ultimo, esta bateria de medidas proteccionistas en lo comercial y expansivas en lo
fiscal, unidas a la deportacion de inmigrantes, probablemente elevarian la inflacién. Y
mayores precios podrian llevar a la Reserva Federal a tener que subir los tipos de interés
en 2025, lo que no seria bueno para el crecimiento econémico mundial.

Conclusiones

En resumen, la préxima eleccion presidencial en EEUU tiene profundas implicaciones
para la economia mundial, especialmente en un contexto de tensiones comerciales y
cambios en las politicas fiscales y monetarias. Tanto Harris como Trump presentan
propuestas que, aunque divergentes en sus enfoques, parecen condenadas a continuar
con la tendencia de crecientes déficit de deuda publica y creciente proteccionismo.
Mientras Trump apuesta por un aislacionismo més agresivo, Harris se inclina hacia una
politica mas moderada, pero ambas opciones suponen riesgos considerables para la
estabilidad econdmica internacional, especialmente para paises aliados de EEUU, como
los de la UE.

Aunque las propuestas de los dos candidatos son opuestas, es muy posible que en la
practica las politicas econémicas de los préximos afos no sean tan diferentes, ni
tampoco tan radicales. Dado el sistema de pesos y contrapesos estadounidense, a lo
hora de aprobar legislacion es clave quién controla tanto el Senado como la Cadmara de
Representantes. EI 5 de noviembre, ademas de elegir la candidatura
presidente/vicepresidente, los estadounidenses escogeran a los 435 escafnos de la
Camara de Representantes y a 34 de los 100 senadores. Un “gobierno dividido” (Casa
Blanca de un color y una o dos de las camaras de otro) requiere una compleja gestion,
pero no es necesariamente sindnimo de paralisis. De hecho, el mandato de Biden-Harris
ha tenido una considerable produccién legislativa con apoyo de ambos partidos. Y el
resultado de esta negociacién ha llevado a medidas menos extremistas.

A corto plazo, la politica economica de cualquiera de los dos candidatos seguiria
dopando el crecimiento con un agresivo apoyo fiscal. A largo plazo, el proteccionismo
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comercial podria generar una mayor fragmentacion econdémica global, lo que afectaria
negativamente tanto a EEUU como a sus principales socios comerciales. En este
sentido, las elecciones de 2024 definiran no sélo el rumbo econémico de EEUU, sino
también el equilibrio global en un periodo de creciente incertidumbre y polarizacién.

El panorama es poco alentador para Europa y para Espana. Aunque Trump seria mas
divisivo y peligroso para la UE —especialmente por su desinterés en seguir apoyando a
Ucrania y su intencion de imponer aranceles a las importaciones europeas—, parece
cada vez mas evidente que Biden sera el Udltimo presidente estadounidense
genuinamente preocupado por la relacién transatlantica.
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