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solo a los autores leidos, sino especialmente engmiventara la goma de
borrar, pues la tarea de escribir consiste masiigar gpalabras que en afadirlas.
Al originar ideas de inversion ocurre lo mismo. Exceso de razonamiento
puede resultar fastidioso e incluso contraprodeceRbr eso, y siguiendo el
consejo anterior, trataré de ser lo mas concisiblgo&in dejar de ser estricto)
en esta nueva idea de inversién. La primera treeceko estival.

Por todos es sabido que Washington tiene unadijaespecial por reducir el
déficit comercial. Pues bien, si tal fijacion pstsi(como asi lo creo), o que
hay que preguntarse es como la administracion Truen@ intentar lograr

reducir ese déficit. jPues bajando importacionesimentando exportaciones!
Por supuesto. Pero eso, ustedes eso ya lo saben.

Trabajemos un poco por el lado del recorte en itapmmes (para ver si eso
nos despeja alguna idea de inversion). Primerordsdieer que los EUA ya han
reducido de forma importante las importacionesriggia (de US$26bn/mes en
2011 a US$9bn/mes hoy) gracias al imponente ddlsad® gas y petréleo no
convencional domestico. A pesar de ello, la balamraercial sigue situdndose
en niveles cercanos a los del 2011 (unos US$50)/he que significa que
para recortar la factura de importaciones, Wasbingiebe: (1) Recortar ain
mas las importaciones de energia, o (2) recortgoltaciones de otros
productos. Reducir la factura energética solo pwetseguirse (a dia de hoy)
con el hundimiento en el precio del petréleo, pesta claro que hay agentes
globales activos que intervienen en la configuradél precio del crudo. Jugar
esta estrategia, pues, no ofrece garantias de éxito

Reducir las importaciones de otros productos (n@rgéticos) puede
conseguirse por tres vias: (1) Tarifas en frongefa de incentivar un efecto
substitucion, pero esto conlleva el riesgo de g@li@dcion pueda trasladarse a
precios finales y acabe dafando al bolsillo desaomdor. Por ello debe venir
acompafiado de medidas compensatorias, como urja fisieal. (2) El recorte
Por el lado de ajuste enlas  en importaciones también puede conseguirse poronuediin aumento masivo
importaciones de los EUA no en la cotizacion del ddlar. (3) mediante un shoefadionario exterior. Parece
SEeremos capaces de _atlsba_r,una que Washington esta enfrascado en implementartiategia de las tarifas y
buena idea de inversion. . . L ; - o
esto esta teniendo légicas consecuencias, visildesn las cotizaciones de
productores europeos y chinos (MSCI EU -3%, MSCilaA3% YTD). Sin
embargo, ni la via de las tarifas, ni la apreciadi@ la moneda local, han
demostrado en el pasado ser estrategias efectaras gb reequilibrio de la
balanza exterior. De la misma manera, la opcion dielck deflacionario
(exterior) no es tampoco una estrategia factibde, impracticable (esta fuera
del alcance de Washington). Por eso puedo cona@ujue por el lado de ajuste
en importaciones no seremos capaces de atisbdnuena idea de inversion.

Algo diferente sucede al analizar el lado de lagogaciones (un ejercicio
mucho mas gratificante a la hora de encontrar lsuepeiones para invertir). Es
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obvio que Trump debera encontrar una forma de atané&as exportaciones si
guiere alcanzar su objetivo de mejorar el défioitnercial. Las preguntas a
hacerse aqui, por lo tanto, son dos: ¢Qué product6aié empresas? Esta claro
que vender maphones, mas cafés d&arbucks o cualquier producto vendido
en el exterior (por un productor norte-americamm),servira para mejorar el
rojo de la balanza comercial USA. Si bien dichasgacciones se contabilizan
como beneficio para las empresas americanas, l®slioficiales del
Departamento de Comercio no contabilizan benefigo® ventas originadas
desde dentro del territorio. Mas bien al contrafionpresas como Apple
contribuyen de forma determinante a alimentar &tidée los EUA. Vender
masiphones genera mas déficit. Olvidense pues de estos sscttacnologia,
consumo, etc...) como los que pueden beneficiaréerd® masiva de la nueva
estrategia de comercio internacional de Washingtdampoco deben
concentrarse en los servicios tradicionales queetagresas norteamericanas
venden diligentemente a clientes extranjeros. Lgonia son vendidos dentro
del territorio. Solo en educacion, la factura pagpdr los méas de 1.2 millones
de estudiantes extranjeros ascendio a US$39bnoepasado). Si bien es un
flujo positivo, no son consideradas exportacioneer ello, no creo que
Washington ponga el sector servicios en el cerdgrsudestrategia comercial.

¢En que sectores o productos pueden los EUA aundmt@arma genuina sus
ventas al exterior? Tuve una pista en la cumbria dTAN que se celebro en
Bruselas el pasado 10 de julio. Una cita que ydavesaliente” por el tenso
debate, auspiciado por Washington, sobre la nemdsie aumentar las
contribuciones a esta organizacion. Un debate gquecp haber tenido éxito, a
tenor del presupuesto presentado por su secrefamigral, Jens Stoltenberg, en
junio, y en el que aseguraba los siguiente: “La ®Tdstima que todos los
aliados europeos y Canadd estan aumentando lasiifweracercandose al
objetivo anhelado por el presidente estadounidddseald Trump, de dedicar
al menos el 2% del PIB a defensa para 2024". Tras leeritadlde rotativos
globales que cubrieron la cumbre, me parecié6 eetegdie Trump y sus
asesores enfrentaron (con toda logica) a los ai@doopeos ante una simple
eleccion. Vino a ser algo asi: “Si ustedes piemggnRusia o Corea del Norte
representan una genuina amenaza, deben aumentacorgtibucion al
presupuesto de la OTAN para que esta organizaciédgpactualizar sus activos
y cubrir sus necesidades de seguridad. Si por rrar@® piensan que estos
paises ya no representan una amenaza, ustedesn psegigr comprando
energia a Rusia y seguir sin contribuir a la OTAWro en tal caso, no es
necesario que los EUA mantengan a sus fuerzas asr&t paises europeos,
especialmente los del Este”.

Defensa y energia (norteamericana), son en mi@pifos sectores que mas se
van a beneficiar de la nueva estrategia para elemom internacional de
Washington, por ser productos en los que Estadedo’puede aumentar, de
forma genuina, sus ventas, y con ello mejorar $anka externa. Sectores que,
dada su relevancia econdmica, tiene sentido manéeneartera.
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