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® E| presidente de EEUU es capaz de defender un délar débil para exportar mas y un délar fuerte

como manifestacion del poderio norteamericano ® En Davos se presento paternal y protector
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ICEN que a Donald

Trump le gustan las

guerrasy que admira a

los militares y a los ju-
gadores de péquer agresivos. Se
roded de ellos en su Gobierno. Le
gusta dominar, intimidar, jugar
agresivamente, las més de las ve-
ces de farol, y quedarse con las
cartas del contrario. Le fue bien
de empresario con su caracter
dominante, narcisista, agresivo y
desconcertante. Se arruind y sur-
gi6 de sus cenizas varias veces.
Juega siempre a ganar, utiliza to-
dos los trucos, marca las cartas
amagay engafia. En su corta pre-
sidencia ha iniciado mas guerras
verbales que meses tiene el aflo,
Corea del Norte, Siria, Palestina,
etc. Pero su especialidad son las
guerras econémicas. Amenaza
con guerras comerciales y arma-
mento arancelario a China, Mé-
xico, Europa y a todo pais que se
le ponga por delante. Trump es la
mayor amenaza actual contra la
globalizacién, la multilaterali-
dad y el orden econémico mun-
dial construido por EEUU des-
pués de la segunda guerra mun-
dial, para su propio beneficio. Su
cardcter desconcertante deter-
mina que un dfa diga una cosa 'y
al dia siguiente lo contrario. La
tltima amenaza lanzada en Da-
vos ha sido una guerra de divisas,
un ddlar débil que favorezca las
exportaciones de Estados Uni-
dos. Esta vez ha utilizado como
bestia negra a su secretario del
tesoro Steven Munchin, que es
quien ha hechola declaracién en
el Foro de Davos.

Al dia siguiente Donald Trump
afirmaba que Estados Unidos
apostaba por un ddlar fuerte. Y
es que para Donald Trump, que
es todo menos premio Nobel de
economia, todo es posible: un
délar débil para fomentar las ex-
portaciones y, simultdneamen-
te, un dolar fuerte como mani-
festacion del poderio y la supe-
rioridad de Estados Unidos.
Puestos a jugar, hagamoslo con
todas las cartas, las nuestras y
las de los demds. Para Donald
Trump todo es posible. La élite
politica y econdémica esperaba
que Donald Trump irrumpiera
en el foro de Davos como un ele-
fante en una cacharreria, ame-
nazando a diestro y siniestro. En
los 20 minutos que durd discur-
so dejo fuera de juego a todos.
Se presento con aire paternal y
protector . América primero no
significa América sola. Todos los
lideres velan en primer lugar por
sus ciudadanos, sin olvidar a los

[aultima

guerra
de Trump

demas, y el resto de los lideres
presentes deben de hacer lo mis-
mo. No estd en contra de la liber-
tad de comercio, siempre este
seajusto (entendiendo por justo
que beneficie en primer lugar a
su pais). Tampoco estd en contra
de los organismos multilatera-
les, siempre y cuando la volun-
tad EEUU prevalezca. Y por su-
puesto aboga por la cooperacion
global en materia de defensa y
lucha contra el terrorismo, siem-
pre y cuando los demds aporten
lo que les corresponde.

LA GUERRA DE DIVISAS

Frente a las palabras engafiosas
y beatificadas de Donald Trump,
la declaracién del secretario del
tesoro de Estados Unidos defen-
diendo un délar débil despertd
inmediatamente la contestacién

un tanto airada de dirigentes co-
mo el ministro de finanzas japo-
nés Taro Aso, asi como también
de Benoit Coeure y Mario
Draghi, vicepresidente y presi-
dente del BCE. Todos aludieron
al compromiso adquirido en el
G-20y el G-7 de no utilizarlos ti-
pos de cambio de las monedas
para conseguir mejorar la com-
petitividad. Al instante el euro se
disparaba hasta 1,25 délares por
euro. La experiencia internacio-
nal sobre las devaluaciones com-
petitivas es que no benefician a
ningun pais. Desencadenan un
dominé de devaluaciones que
s6lo conducen a un deterioro sin
fin del comercio y del crecimien-
to mundial. Es una forma de pro-
teccionismo depredatdrio en el
que al final todos los paises pier-
den. Como ha comentado el vi-

cepresidente del BCE “en la sali-
da de la crisis una cadena de de-
valuaciones competitivas es lo
peor que podia ocurrir”. Asuvez
Mario Draghi condenaba las de-
claraciones del secretario del te-
soro de Estados Unidos, afir-
mando que los tipos de cambio
no deben de ser manipulados
por declaraciones que alteren las
expectativas de los mercados de
divisas provocando una volatili-
dad perversa. Tienen que ser los
propios mercados y el ciclo eco-
ndémico los que determinen el va-
lor de las monedas.

LA PREOCUPACION
DE MARIO DRAGHI

En el dltimo afio el euro se ha
apreciado un 20%. La fortaleza
del euro tiene varios efectos ne-
gativos sobre la Eurozona. En pri-
mer lugar reduce las exportacio-
nes y por lo tanto el crecimiento
de la Eurozona en la salida de la
crisis. En segundo lugar reduce la
inflacién dificultando el objetivo
de la politica monetaria del BCE
de aumentar la inflacién hasta
objetivo del 2%. El impacto de la
revaluacion del euro sobre la re-
duccidn de la inflacién se produ-
ce por dos vias: unareal a través
del abaratamiento de las impor-
tacionesy suimpacto negativo en
los precios; y otra monetaria a
través de la pérdida de Valor de
las reservas de divisas en ddlares
del BCE, lo cual contrae la base
monetaria. La depreciacién del
euro equivale a una subida del ti-

po de interés. De alguna manera
la apreciacion del euro dificulta
la labor de la politica monetaria
en la consecucién de su objetivo
de aumentarlainflaciény al mis-
mo tiempo retrasa la normaliza-
cién de la politica monetaria ex-
pansiva, agravando los dafios co-
laterales en forma de burbujas en
los mercados de activos financie-
ros. Esta es la razén por la cual
Mario Draghi clama contra la
anunciada politica de d6lar débil.

En mi opinidn, independiente-
mente del impacto de las declara-
ciones del secretario de estado de
EEUU, la fortaleza del euro se de-
be fundamentalmente a la re-
ciente fortaleza crecimiento de la
Eurozona, al superavit en su ba-
lanza comercial y en cuenta co-
rriente, a la menor inflacién que
Estados Unidos y a las expectati-
vas de subidas de tipos de interés
a medio plazo a medida que se
normalice la politica monetaria
del BCE. Viéndolo desde el otro
lado del Atléntico la debilidad re-

La experiencia dice

que las devaluaciones
competitivas no
benefician a ninguin pais

ciente del ddlar, estaria justifica-
da por su déficit comercial y en
cuenta corriente,y por lasexpec-
tativas de mayor inflacién que es-
ta generando la politica fiscal ex-
pansiva de Donald Trump en una
situacién de pleno empleo.

Elafio 2018 ha comenzado con
un ambiente de euforia en las
bolsas ante la expectativa de un
crecimiento fuerte y sincroniza-
do en todos paises desarrollados.
En el corto plazo de un afio o afio
y medio todo parece estar garan-
tizado. Serd un afio de gran vola-
tilidad ante la asincronia de los
ciclos y de las politicas moneta-
rias de Estados Unidos y dela Eu-
rozona. Por otra parte los bancos
centrales estdn recorriendo un
camino nunca antes transitado
quelodeben derecorrer con pre-
caucidn, sin precipitarse niretra-
sarse en laretirada delos estimu-
los monetarios. Y no olvidemos
que la deuda global, que fue el
origen de la crisis ha aumentado.
Ante este escenario los gobiernos
deben de aprovechar la ventana
de oportunidad que ofrece el cre-
cimiento a corto plazo para
afrontar la reformas conducen-
tes a restaurar los problemas de
fondo que todavia persisten, co-
mo son la débil evolucién de la
productividad, el exceso de deu-
da publica, el desempleo estruc-
tural, y la precariedad salarial y
el empleo temporal y las crecien-
tes desigualdades en renta y ri-
queza. Solo asi podremos evitar
una nueva crisis financiera.



