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La comoda financiacién de los déficits y la deuda estadounidense
llega a su fin y con ella la Pax Americana que ha gobernado el
mundo desde 1945

La inflaciéon y sus fluctuaciones siguen siendo el principal
problema para la economia, los mercados y nuestra
riqueza en los proximos afios. La alta probabilidad de una
inflacién fluctuante pero persistente forma parte de un
profundo cambio del orden mundial instaurado por los
estadounidenses después de 1945 en torno a un sistema
financiero centrado en Estados Unidos. Estos proporcionaron
la moneda internacional, libremente convertible, justificada y
garantizada por el dominio diplomatico, militar y econémico.
El mercado de deuda estadounidense se consideraba el
activo refugio por excelencia, ya que permitia que los délares
que recibia el resto del mundo a cambio de sus exportaciones
a Estados Unidos se invirtieran en valores del Tesoro
estadounidense y obtuvieran una remuneracién garantizada
y suficiente. En particular, este sistema favorecia el reciclaje de
los petrododlares, lo que permitié a Estados Unidos financiar
los déficits derivados de su dependencia de la produccién
extranjera. El sistema sobrevivi6 al fin de la convertibilidad del
dolar en oro en 1971. Posteriormente se amplid y reforzo6 con
la caida del Muro de Berlin en 1989 y la integracién de China
en la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) en 2001. Tras
la caida del Muro, Europa se beneficiaria de la energia rusa
barata pagada en euros. China, por su parte, sacé partido de
la ampliacion de la OMC exportando sus productos a bajo
precio a Estados Unidos y al resto del mundo con un tipo de
cambio muy ventajoso. Esta posicién privilegiada le permitio
realizar impresionantes avances tecnolégicos y econémicos,
que a su vezcontribuyeron a una baja inflacion en el mundo
desarrollado. A cambio, China, al igual que los Estados del
Golfo, reciclé los dolares de sus excedentes comerciales en
compras de bonos del Tesoro estadounidense, o que permitio
a Estados Unidos seguir siendo el consumidor de «ultimo
recurso» de la economia mundial, el policia del mundo y el
escudo de Europa (OTAN).

Este orden mundial centrado en Estados Unidos parece estar
desmoronandose rapidamente. En primer lugar, Estados
Unidos tomd conciencia, durante el mandato de Donald
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Trump, de lairrupcion de un peligroso competidor: China. Las
medidas proteccionistas adoptadas por los norteamericanos
desde entonces han reducido el apetito de China de acumular
deuda de Estados Unidos. China prefiere ahora desarrollar
su nueva Ruta de la Seda, que le abre otras oportunidades
de comercio y suministro de energia. Por otra parte, Arabia
Saudi ya no es un fiel aliado de Washington. Ya no atiende a
los ajustes de produccién exigidos por los estadounidenses,
que ahora buscan un reequilibrio econémico y politico entre
las potencias de Oriente Medio, justificado por la menor
dependencia estadounidense de los saudies en materia
de petroleo. Debido al encarecimiento de la energia que
provoca, la guerra en Ucrania reduce progresivamente
los excedentes de la balanza de pagos de Jap6n y Europa,
que pierden su capacidad de financiar a Estados Unidos
mediante la compra de bonos del Tesoro. Por ultimo, pero
no por ello menos importante, las sanciones impuestas a
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Rusia —incluida la confiscaciéon de sus activos en ddlares
y su exclusién de los principales sistemas de liquidacién
internacionales— han dafiado significativamente el estatus
de refugio por excelencia del délar y de los bonos del Tesoro
estadounidense. ;Dénde esta el refugio cuando te lo quitan
de la noche a la mafiana? La financiacién cémoda de los
déficits y la deuda estadounidense llega a su fin y con ella la
Pax Americana que ha gobernado el mundo desde 1945. La
ruptura de este equilibrio, que habia permitido el desarrollo
del comercio mundial y su desinflacion, ha conducido a un



repliegue econémico que serd inflacionista y favorecera
las iniciativas belicosas. La previsible pérdida de eficiencia
econdmica, sumada a las consideraciones demograficas y a
las nuevas tendencias de la sociedad, también inflacionistas,
como se menciond en una nota anterior, hacen que entremos
en un nuevo orden econémico mundial que justifica una

La oscilacion de la inflacion,
promesa de rentabilidad futura
para la gestion activa

profunda transformacion de las estrategias de inversion, lo
que ya esta en marcha en nuestros Fondos diversificados.

Sin embargo, en nuestra opinién, esta transformaciéon no
impide que volvamos a tomar exposiciones tacticas a los
activos de riesgo. La renta fija ofrece ahora rentabilidades
mas acordes con la inflacién prevista y con la mayor dificultad
de financiaciéon de la deuda publica estadounidense: sus
rentabilidades podran estabilizarse y ayudar a la valoracién
de la renta variable. En segundo lugar, es muy posible que
se produzcan buenas noticias a corto plazo: aparecen los
primeros indicios destacables de un futuro apaciguamiento
en el frente bélico de Ucrania, mientras que se hace patente
la perspectiva de que se ponga fin a la politica china de «covid
cerox», que ha contribuido a una desaceleracion muy acusada
del crecimiento. Ambas posibilidades tendran inicialmente
consecuencias inflacionistas al aumentar la demanda
mundial, pero permitirdn que los precios de la energia bajen
y que las cadenas de suministro sean mas fluidas. Pero sobre
todo, atenuaran la ralentizacion de las economias americanas
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y europeas provocada por el endurecimiento monetario
aun en curso y por los precios de la energia. El retorno del
ciclo econémico provoca la oscilacién de la inflacion, que
parece volver a registrar varios trimestres de descensos
capaces de revalorizar los activos financieros. El giro en las
expectativas de endurecimiento monetario deberia ser un
aliado bienvenido para los mercados en los préximos meses.
Las acciones de las empresas que mas han sufrido a causa
de sus elevadas valoraciones podrian tomarse un respiro, lo
que a su vez deberia aprovecharse para aumentar el arbitraje
en favor de las empresas infravaloradas pertenecientes a la
«vieja economia», descuidada durante demasiado tiempo.
Bajo su influencia, los mercados de renta variable deberian
proseguir la recuperacion tactica observada en las Ultimas
semanas, confirmando al mismo tiempo el establecimiento
de una nueva jerarquia en los resultados sectoriales.

Sin embargo, esta vuelta al optimismo no significara el regreso
a un régimen de inflacién permanentemente baja. El nuevo
orden mundial descrito anteriormente deberia contribuir a la
inflacion estructural a causa de sus numerosas ineficiencias.

En un entorno asi, ser uno de los primeros en identificar
correctamente el proximo repunte de la inflacién podria
ser crucial para posicionar las carteras de la forma mas
eficaz posible en los mercados de renta variable, renta fija y
divisas. Todos nosotros debemos entender la oscilacion de la
inflacién, que garantiza el retorno del ciclo econémico tras una
larga década de ausencia, como la posibilidad de un regreso
al primer plano de la gestion activa, de la que Carmignac es
uno de los mejores abanderados.
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