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;Realidad o ficcion? La respuesta esta en los datos

Resulta cada vez mas dificil abstraerse del ruido provocado
por el contexto geopolitico y centrarse en la sefal prove-
niente de los datos macroeconémicos. La sensacion de vul-
nerabilidad se acrecienta por la escasa previsibilidad sobre
los ritmos de cambio del viejo orden internacional. Algo que
ratifica un somero repaso del primer mes del aio, en el que
se ha concatenado el inicio de un proceso de transicién en
Venezuela, la firma del Mercosur y de un tratado de libre
comercio con la India por parte de Europa, las tensiones a
ambos lados del Atlantico por la soberania de Groenlandia o
un nuevo episodio de crisis entre EE. UU. e Irdn. Como nos
recordé Mark Carney en Davos, el mundo esta viviendo un
proceso de ruptura que no tiene visos de producirse en for-
ma de una transicién ordenada, en el que la eleccion estriba
entre «estar en la mesa o en el menu» y la nostalgia de tiem-
pos pasados no es una estrategia. De manera que en el con-
vulso entorno que nos ha tocado vivir, cada vez es mas dificil
separar realidad y ficcion, y parece que pierden valor los
datos econémicos publicados al ser una fotografia de un
contexto econémico que puede haber mutado en pocas
semanas.

Sin embargo, en los ultimos anos los datos han sido pertina-
ces sefialando la resiliencia de la economia global ante
shocks de naturaleza diversa. Y esa es la tendencia que se
desprende tras la publicacion de la informacion de cierre de
2025, que muestra una economia mundial con ritmos de
crecimiento préximos a los potenciales, una inflacién apro-
ximéndose a los objetivos de los bancos centrales tras las
tensiones pospandemia e, incluso, como novedad, un
repunte de la productividad en EE. UU. que estaria compen-
sando el atipico equilibrio del mercado de trabajo (escasas
contrataciones y despidos). Por tanto, se mantiene la inercia
positiva dentro del proceso de aterrizaje mientras se termi-
nan de manifestar los efectos de las dos fuerzas contrapues-
tas que conformaran la nueva realidad econédmica futura:
fragmentacién/geopolitica versus inteligencia artificial.

Mientras tanto, al igual que los sinélogos intentan descifrar
qué hay detras de cualquier cambio en el escalafén politi-
co-militar de China (en el argot «leer las hojas de té»), los
analistas macroecondmicos tratan de elegir los indicadores
que puedan anticipar cambios en la calma tensa que carac-
teriza al escenario econémico y financiero. Y, mientras
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algunos de ellos, como las expectativas de inflacion, no
reflejan tensiones futuras en el equilibrio entre oferta y
demanda mundial, la incertidumbre geopolitica empieza a
generar movimientos de aversion al riesgo, afectando espe-
cialmente a los mercados de materias primas y a las divisas.
En este contexto, no se puede descartar la posibilidad de
que se puedan repetir cmomentos Truss», en el que una
sUbita pérdida de credibilidad fiscal provoca una reaccién
desordenada del mercado, con efectos marcados en la divi-
say en el tramo largo de la curva de deuda soberana. El ulti-
mo ejemplo de un episodio de este tipo ha sido Japén, don-
de la decision de la primera ministra de adelantar elecciones
y anunciar un plan de expansién fiscal reavivé las preocupa-
ciones de los inversores sobre los equilibrios presupuesta-
rios, situando los tipos de interés soberanos a largo plazo en
maximos historicos (el tipo de interés de la deuda a 40 afios
superd por primera vez el 4%). Este movimiento fue acom-
panado de una fuerte depreciacion del yen, alentando los
rumores de una posible intervencién conjunta del Ministe-
rio de Finanzas japonés y el Tesoro de EE. UU. en el mercado
de divisas.

Todo eso sucede cuando precisamente la relacién entre
mercados de materias primas, divisas y tensiones geopoliti-
cas ha pasado a convertirse en parte fundamental de la
arquitectura central del nuevo orden econémico global. Con
el délar como protagonista y termémetro central de todas
estas nuevas dinamicas. Las dudas sobre las intenciones de
la nueva Administracion americana con el billete verde han
propiciado en el Gltimo aflo cambios estructurales en las
carteras de inversion globales, con un aumento del papel de
activo refugio de los metales preciosos. En este contexto, la
sensibilidad del precio del oro o de la plata a cambios en la
cotizacion del délar ha ido aumentando, como se puso de
manifiesto en la fuerte correccidon que se produjo el 30 de
enero (un -10% el oro y un —30% la plata), cuando el anun-
cio del candidato oficial a la presidencia de la Fed (Kevin
Warsh), el mas ortodoxo de los nominados, provocé una
intensa apreciacion del billete verde. A la hora de buscar
sefales, es en el dolar, vinculo entre materias primas, riesgo
geopolitico y niveles de incertidumbre, donde tendremos
que centrar nuestra atencion en los préximos meses.
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