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Geoeconomía

"Actualmente vivimos en la era de la geoeconomía. Aunque la idea de emplear herramientas económicas con
fines políticos no es nueva, es difícil encontrar otro momento en la historia en el que la política exterior, la
seguridad y la economía hayan estado tan entrelazadas y actuando al mismo tiempo con tanta intensidad. Y,
como es lógico, esto tiene un impacto directo tanto en las economías como en los mercados.

Pensemos, por ejemplo, en el conflicto comercial iniciado por EE.UU., que ha llegado a eclipsar casi cualquier
otro asunto. Es cierto que algunos de sus principales socios comerciales, incluida la Unión Europea, ya han
alcanzado acuerdos preliminares, y se espera que haya más en el corto plazo. Por tanto, lo más probable es
que deje de acaparar la atención mediática dentro de poco. Sin embargo, sus consecuencias económicas
estarán presentes durante bastante más tiempo, ya que refuerza una tendencia hacia la desglobalización
que lleva gestándose al menos desde 2008, con fenómenos como la relocalización de empresas (reshoring)
o la búsqueda de socios más “estables” (friendshoring).

Los nuevos aranceles previstos para las importaciones en EE. UU. recuerdan a los niveles proteccionistas de
antes de la Segunda Guerra Mundial, incluso antes de la creación del Acuerdo General sobre Aranceles
Aduaneros y Comercio (GATT), que fue el precursor de la actual Organización Mundial del Comercio (OMC).

Al mismo tiempo, estamos observando un cambio de tendencia global hacia la remilitarización. Rusia, por
ejemplo, destina hasta un 7% de su PIB al gasto militar. Por su parte, la OTAN ha fijado recientemente un
objetivo del 5% del PIB para defensa.

Nada de esto va a dejar intacta la deuda pública de los países. Aunque Maastricht fijaba el techo de deuda en
el 60% del PIB, hoy en día parece que ese umbral se ha desplazado hasta el 100%, como si eso ya no
supusiera un problema. Estados Unidos, Japón y varios países europeos ya han superado ese nuevo umbral
(o están muy cerca, como es el caso de EE.UU.). Alemania, la mayor economía de la eurozona, podría
acercarse al 80% en la próxima década, una evolución que no solo dependerá del crecimiento económico,
sino también del creciente coste de financiar dicha deuda.

Por eso la política monetaria, al menos en EE.UU., está ganando protagonismo en el debate político. La lógica
dice que unos tipos más bajos apoyan la economía y alivian la carga de refinanciar la deuda pública. Pero no
hay que olvidar que el objetivo de los bancos centrales también incluye mantener la estabilidad de precios y,
en el caso de la Reserva Federal (Fed), impulsar el mercado laboral. Esta triple misión entra en conflicto con el
llamado Principio de Tinbergen, formulada por el economista holandés y premio Nobel Jan Tinbergen, según
la cual un único instrumento de política (como la política monetaria) solo puede lograr eficazmente un
objetivo. Esto plantea una cuestión clave: ¿qué debe priorizar realmente la política monetaria? ¿La
estabilidad de precios, el estímulo de la actividad económica y el empleo, o contener los costes del
endeudamiento público?"
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Todo esto ocurre en un momento en el que la economía global comienza a ralentizarse. Nuestro índice
macroeconómico sobre el impulso económico (Macro Breadth Growth Index) sigue bajando y muestra
señales de debilidad en todas las grandes economías. Por ejemplo, EE.UU. ya acumula cinco meses
consecutivos con datos más débiles, y los indicadores recientes también apuntan a una desaceleración en la
eurozona, Japón, Reino Unido y China. Al mismo tiempo, la inflación global ha descendido ligeramente,
aunque esta tendencia podría revertirse durante estos meses de verano, cuando los efectos diferidos de los
aranceles más elevados comiencen a reflejarse en los precios.

No es un entorno nada positivo, ni para la política monetaria ni para los inversores.

En su reunión de julio, el Banco Central Europeo (BCE) decidió mantener sus tipos de interés. El crecimiento
salarial está por debajo de sus previsiones y se espera que la inflación se mantenga por debajo del 2% hasta
2026, lo que dejaría margen al BCE para recortarlos.

La Fed también parece que adoptará una postura más acomodaticia. Un debilitamiento claro del mercado
laboral estadounidense probablemente lleve a nuevas bajadas en los tipos. Aunque los importadores pueden
asumir parte del impacto de los aranceles (como los derivados del conflicto comercial entre EE.UU. y la UE),
no hay duda de que el resto acabará repercutiéndose en los consumidores americanos.

Con el fin del dividendo de paz posterior a la Guerra Fría, el resurgir del gasto en defensa y las inversiones
masivas en infraestructuras están impulsando la actividad económica. Esto se refleja especialmente en la
flexibilización de las medidas sobre deuda pública en Alemania y en el notable aumento de los objetivos de
gasto de los países miembros de la OTAN.

Teniendo en cuenta este escenario, los mercados estarán muy pendientes de la credibilidad de la política
monetaria de la Fed. Cuanto más se perciba que está condicionada por agendas políticas, más se erosionará
su confianza (con probables repercusiones en las expectativas de inflación. Y una vez dañada esa
credibilidad, la situación puede empeorar para el organismo). La reciente especulación sobre una posible
destitución del presidente de la Fed, Jerome Powell, que provocó un aumento en los rendimientos de los
bonos estadounidenses, es una señal clara de ello. Por tanto, unos tipos más bajos podrían terminar
provocando rendimientos de bonos más elevados y, con ello, costes de financiación mayores para el
Gobierno. Si esto presiona a la baja la divisa, refinanciar los crecientes déficits fiscales resultará menos
atractivo para los inversores extranjeros. Las consecuencias de la política monetaria, o de la pérdida de su
credibilidad, difícilmente dejarán indemne al dólar. Su reciente depreciación es un claro reflejo de esta
tendencia.
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Disclaimer

Esta presentación (la Presentación) ha sido preparada por Unicaja Asset Management.(la Sociedad Gestora Unicaja) a efectos meramente informativos.

El receptor de esta información deberá realizar su propio análisis de la Sociedad. La información facilitada en esta presentación no puede ser valorada ni
considerada en sustitución del propio ejercicio de valoración independiente que el receptor de esta información pueda llevar a cabo en relación con las
operaciones, situación financiera y perspectivas de la Sociedad. La información que contiene esta Presentación no pretende ser completa o contener toda la
información que un posible comprador de valores de la Sociedad podría desear o requerir a la hora de decidir si adquiere o no dichos valores, y, salvo
indicación expresa en contrario, no ha sido verificada por la Sociedad o ninguna otra persona.

La información contenida en esta Presentación puede ser objeto de modificación en cualquier momento sin previo aviso y no debe confiarse en ella a ningún
efecto. Ni la Sociedad ni ninguna de sus filiales, asesores o agentes manifiestan o garantizan, expresa o tácitamente, la ecuanimidad, exactitud,
exhaustividad y corrección de cualquier información contenida en este documento, ni, en consecuencia, debe darse por sentada. Ni Unicaja Asset
Management, ni ninguna de sus filiales, asesores o agentes asumen responsabilidad alguna con base en el presente documento, sobre la información
contenida o referida en el mismo, así como de los posibles errores u omisiones. Ni la Sociedad, ni ninguna de sus filiales, asesores o agentes asumen
obligación alguna de proporcionar a los receptores de esta Presentación acceso a información adicional o actualizar el presente documento o a subsanar
imprecisiones de la información contenida o referida en la Presentación.

Unicaja Asset Management advierte de que esta Presentación puede contener manifestaciones sobre previsiones y estimaciones respecto del negocio, la
situación financiera, las operaciones, la estrategia, los planes y los objetivos de Unicaja Asset Management y sus filiales. Si bien estas previsiones y
estimaciones representan la opinión actual de Unicaja Asset Management sobre sus expectativas futuras de desarrollo de negocio, determinados riesgos,
incertidumbres y otros factores relevantes podrían ocasionar que los resultados sean sustancialmente diferentes de lo esperado por Unicaja Asset
Management y sus filiales. Estos factores incluyen, pero no se limitan a: (1) la situación del mercado, factores macroeconómicos, tendencias
gubernamentales, políticas y regulatorias; (2) movimientos en los mercados bursátiles nacionales e internacionales, tipos de cambio y tipos de interés; (3)
presiones competitivas; (4) desarrollos tecnológicos; y (5) cambios en la posición financiera o la solvencia de sus clientes, deudores y contrapartes.

Los datos del mercado y la posición competitiva incluidos en la Presentación se han obtenido generalmente de publicaciones sobre el sector y encuestas o
estudios realizados por terceros. La información sobre otras entidades se ha tomado de informes publicados por dichas entidades. Existen limitaciones
respecto a la disponibilidad, exactitud, exhaustividad y comparabilidad de dicha información. Unicaja Asset Management no ha verificado dicha información
de forma independiente y no puede garantizar su exactitud y exhaustividad. Asimismo, ciertas manifestaciones incluidas en la Presentación sobre el
mercado y la posición competitiva de Unicaja Asset Management se basan en análisis internos de Unicaja Banco, que conllevan determinadas asunciones y
estimaciones. Estos análisis internos no han sido verificados por ninguna fuente independiente y no puede asegurarse que dichas estimaciones o
asunciones sean correctas. En consecuencia, no se debe depositar una confianza indebida en los datos sobre el sector, el mercado o la posición competitiva
de Unicaja Asset Management contenidos en esta Presentación.


