olobal

los Ultimos cinco afios’,
elevado la competitividad de la economia.

namero creciente de compa-
fifas, los beneficios son cada
vez mas evidentes desde el
punto de vista del aumento de
la productividad. Sin embar-
20, el gigante inversor ameri-
cano advierte de que la tecno-
logia tiene también un reverso
oscuro, negativo. De un lado,
provocara alteraciones en los
actuales modelos de negocio
corporativos, en un salto que
generara ganadores pero tam-
bién “muchos perdedores”. Y
de otro, sefiala que la implan-
tacion de la tecnologia podria
provocar la destruccion de
empleo de manera temporal e
incluso “prolongada”, en una
espiral que, en su opinion, po-
dria alimentar el descontento
hacia las actuales clases politi-
cas y canalizarlo hacia un ma-
yor respaldo a los movimien-
tos populistas.

5 Vulnerabilidad
de los mercados

En quinto lugar, a Pimco le
preocupa el impacto que so-
bre los mercados financieros
pueda tener el reciente volan-
tazo en la politica monetaria
de la Reserva Federal, que ha
frenado las subidas de tipos y
reconsidera la vuelta al abara-
tamiento del precio del dine-
ro. La gestora no oculta su in-
quietud ante el riesgo de que
la situacion pueda conducir a
un exceso en las valoraciones
de los activos, particularmen-
te en los créditos, generando
una burbuja similar ala que se
produjo a mediados de la dé-
cadade 2000, antes del estalli-
do de la crisis financiera. El
gestor de deuda sefiala que
“todavia no hemos llegado” a
ese punto, pero insiste en la
necesidad de vigilar de cerca
los posibles excesos.

Cambio climatico

Aunque Pimco no ha incluido
el cambio climatico entre el
quinteto de elementos que
pueden condicionar la econo-
mia en los proximos afos, si
llamé ayer la atencion sobre el
eventual impacto a largo pla-
zo de este fenomeno tanto en
la sociedad como en la activi-
dad econémica y en los mer-
cados. Avisé de que los inver-
sores deberan tener en cuenta
las posibles respuestas de los
gobiernos al cambio climati-
co, que llegaran previsible-
mente en forma de mas regu-
laciones y de impuestos me-
dioambientales de nuevo cu-

resistiria mejor

fio. Un factor que, ademas,
condicionara previsiblemente
las inversiones publicas.

Italia, el problema europeo
El optimismo que Pimco mos-
tré ayer sobre Espafa no es
aplicable al resto de Europa ni
a otros Estados miembros. La
firma inversora considera que
el principal problema de la zo-
naeuro en estos momentos es
Italia, cuya deuda supera el
132% del PIB, mas del doble
de lo permitido por Bruselas,
que fija el limite en el 60%. La
Comision inicié hace una se-
mana un procedimiento de
infraccion contra el pais tran-
salpino ante su nula respuesta
paraembridar unos niveles de
endeudamiento que Bruselas
califica de insostenibles.

A juicio de Pimco, el tira y
afloja entre el Gobierno italia-
no y Bruselas provocara “mas
volatilidad” e introducira
“mas presion en los merca-
dos”. Al problema de Ttalia se
afiaden la incertidumbre ge-
nerada por el Brexit, un con-
texto poco atractivo paralain-
version por los reducidos ti-
pos de interés y el deterioro de
las perspectivas macro de la
UE, que no es ajena ala ofensi-
va comercial de la Adminis-
tracion Trump, que ya no solo
amenaza con la adopcion de
medidas al conjunto del blo-
que comuntario, sino directa-
mente a algunos de sus Esta-
dos miembros. En las tltimas
horas, el controvertido man-
datario estadounidense ha
amenazado a Francia con de-
satar una “guerra del vino”
por considerar que el comer-
cio franco-norteamericano en
este sector esta “desequilibra-
do” afavor de Francia.

Con estos mimbres, Pimco
ha optado por tener “poco re-
presentada” Europa en su car-
tera de inversion, argumen-
tando que “la economia euro-
peava a sufrir en la guerra co-
mercial por una reduccion de
las exportaciones a China”,
alerto la directora general y
gestora de carteras, Geraldine
Sundstrom. La firma prefiere
mirar al otro lado del Atlanti-
co, a EEUU, donde percibe
mas atractiva la inversion co-
mo “cobertura” y continua
apostando por los valores res-
paldados por hipotecas esta-
dounidenses como una fuente
de ingresos potencial “relati-
vamente estable y defensiva”.
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Donald Trump hace que
EEUU vuelva a dar miedo

Gideon Rachman

len compararle con un capo de la

mafia. James Comey, al que
Trump destituyé como director del
FBI, recuerda que su relacion con el
presidente de Estados Unidos le recor-
daba a sus comienzos, cuando trabajo
como fiscal contrala mafia.

Trump empezo su carrera en el sec-
tor de la construccion en Nueva York y
en los casinos de Nueva Jersey, lo que
podria explicar por qué sus modales le
resultan familiares a los se-
guidores de El Padrinoy Los
Soprano.

Pero no se trata solamen-
te de una cuestion de estilo.

La forma en la que el pre-
sidente gestiona su politica
exterior también recuerda a
las mafias. El hecho de dar
tanta importancia a las rela-
ciones personales entre
mandatarios; la idea de que
solo puede confiar en la fa-
milia; los cambios abruptos
de actitud, en los que pasa
de dedicar cumplidos a una
persona a lanzarle amena-
zas e insultos; la tendencia a
pactar alianzas para garanti-
zar proteccion —o pagas, o
dejaremos de proteger el ve-
cindario-; o la preferencia
por una oferta que nadie
puede rechazar en lugar de
una negociacion en condi-
ciones.

Los acolitos de Trump re-
chazan todo tipo de compa-
raciones entre el presidente
y un capo de la mafia, por-
que, aseguran, son simplis-
tasy ofensivas.

Pero su circulo de con-
fianza seguramente acepta-
ria que el objetivo de Trump
de “hacer que América sea
grande otra vez” también
implica que Estados Unidos vuelve a
dar miedo.

Al parecer, el ex presidente de EEUU
Barack Obama era demasiado modera-
do. Los capos de los clanes familiares de
la mafia -los seguidores de Putin en
Moscu y la familia Xi en Pekin- perci-
bieron puntos débiles en su Administra-
cion y empezaron a tomarse ciertas li-
bertades. Ante esta situacion, Estados
Unidos necesitaba un presidente duro,
alguien dispuesto a coger el bate de béis-
bol.

Latribu de Trump cree que estas tac-
ticas funcionan. Tomemos por ejemplo
el enfrentamiento de la semana pasada
con México. Indignado por el flujo de
refugiados al sur de la frontera con Esta-
dos Unidos, Trump amenazo6 con impo-
ner aranceles a México. Eso llevo a las
autoridades mexicanas a reaccionar

| os criticos de Donald Trump sue-

con rapidez para tranquilizar al capo, al
que prometieron un mayor despliegue
de fuerzas de seguridad a lo largo de la
frontera para contener el flujo migrato-
rio.

Segun los seguidores de Trump, este
no es el inico ejemplo del éxito de su ac-
titud intimidatoria. El presidente liqui-
dé el acuerdo que la Administracién
Obama habia alcanzado con Iran, vol-
viendo a imponer sanciones. Dada la si-
tuacion precaria de la economia irani, es
probable que el régimen tenga que vol-
ver a la mesa de negociaciones. La UE
mostrd su oposicion a la revocacion del
acuerdoy ha intentado crear un sistema
de pagos alternativo para permitir la
continuidad del comercio con Iran.

Donald Trump, presidente de EEUU.

Pero Washington amenazo con vetar
la entrada a Estados Unidos alas autori-
dades y los empresarios europeos que
violaran las sanciones y el sistema sigue
sin estar operativo.

La Casa Blanca emplea tacticas pare-
cidas con China. Meng Wanzhou, di-
rectora financiera de la empresa china
de telecomunicaciones Huawei, fue de-
tenida en Canada por violar las sancio-
nes de Estados Unidos a Iran —un ejem-
plo del alcance extraterritorial de
EEUU-. Ahora Estados Unidos esta
bloqueando la transferencia de tecnolo-
gia a Huawei. Las empresas extranjeras
que utilizan tecnologia estadounidense,
como el fabricante de chips britanico
Arm, tendran que seguir su ejemplo.

La Administracién Trump cree que
el papel central de Estados Unidos en la
economia global le da al pais un sinfin de

herramientas coercitivas que esta em-
pezando a utilizar. Las empresas ex-
tranjeras que violen las sanciones de Es-
tados Unidos pueden ser penalizadas
con multas que asciendan a miles de mi-
llones de délares. Ademas, Washington
puede vetar la entrada a Estados Unidos
de los empresarios que incumplan su
normativa. Sortear a Estados Unidos es
muy dificil dado el tamario de su merca-
doylaimportancia de su tecnologia.

Como medida coercitiva, Trump ha
afiadido los aranceles, y no solamente
en temas comerciales. La disputa con
Meéxico era sobre inmigracion. Pero el
arma econdmica mas potente de EEUU
utiliza la premisa de que el ddlar es la
moneda de reserva del mundo.

Si se hace una importante
operacion en dolares, inclu-
so fuera del pais, es casi ine-
vitable pasar por el sistema
financiero de Estados Uni-
dos y eso aumenta la vulne-
rabilidad frente a los tenta-
culos de la ley estadouni-
dense.

Muchos paises se pregun-
tan como corregir esta vul-
nerabilidad. Sustituir al do-
lar como la moneda favorita
del mundo requiere tiempo
y dedicacion. Todas las al-
ternativas que existen en la
actualidad tienen fallos. La
economia de Rusia no es lo
suficientemente grande co-
mo para tener una divisa
global; ademas, hacer nego-
cios con Rusia puede resul-
tar arriesgado.

El renmimbi de China no
es totalmente canjeable, por
lo que no podria operar en
todo el mundo. Las autori-
dades chinas temen que
contar con una divisa total-
mente canjeable desencade-
ne fugas de capital de China
agran escala.

La UE ofrece el Estado
de derecho, un gran merca-
do y una moneda totalmen-
te canjeable. Sin embargo,
ni siquiera el euro esta cer-
cade poder rivalizar con el délar —qui-
zas porque las entidades que sostienen
lamoneda europea todavia estan en fa-
se de desarrollo y los recuerdos de la
crisis de la eurozona atin estan recien-
tes—.

El problema con una politica que ha-
ga que Estados Unidos vuelva a dar mie-
do es que al final la Administracion
Trump acabara asustando ala gente.

Esla confianza en el sistema estadou-
nidense, y el tamafio de su economia, lo
que hadado a Estados Unidos ese domi-
nio sobre la economia global. Pero,
cuanto mas despliegue Trump sus ar-
mas de destruccion econdmica, mas de-
bilitara esa confianza y mas animara a
los demas paises abuscar formas de sor-
tear a Estados Unidos. Al final, acabaran
encontrandolas.

Financial Times.



