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La profecía de Lagarde  (abril de 2023)
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Creciente rivalidad EE. UU. vs China: principios y valores muy distintos

Fragmentación de la 

economía global en dos 
bloques competitivos 

Mayor inestabilidad
➔

Intento de atracción de países

La era de una oferta global 
elástica ha desaparecido  

➔

Fin de inflación baja y estable

Riesgo de shocks de oferta 

repetidos y dependencia en 
suministros críticos.

Cambios geopolíticos ➔

mayor inflación, menor actividad 
económica, reducción comercio 
internacional

Dominancia internacional del dólar estadounidense y el euro ya no se da por 

sentada

Políticas (fiscales y estructurales) sean coordinadas para reponer la capacidad de 

oferta y fortalecer las cadenas de suministro. 
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China:  Incentivo producción, no al consumo
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Desconexión entre la eficiencia de la manufactura y la viabilidad comercial. 

China subsidia agresivamente la capacidad, no la demanda
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China es la fábrica de las fábricas del mundo
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Cuota de mercado en distintos sectores Variación de Exportaciones de China por tipo de producto 

(2024-25, anualizado en $ millardos)
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NSS 2025 China. Disuasión a través de la fuerza, no de la confrontación
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Errores del pasado

- Abrir mercados de EE.UU. a China

- Externalización de las fábricas de las empresas EE.UU. a China

- Entrada de China en “Orden internacional basado en normas”

Poner fin a:

- Subvenciones y estrategias industriales depredadoras de Estado 

- Prácticas comerciales desleales

- Robo propiedad industrial y espionaje industrial

- Amenazas a las cadenas de suministros y acceso a minerales críticos 

y tierras raras

Impedir que domine a los aliados

Disuasión en la primera cadena de islas

Empujar a China al consumo doméstico
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Efecto en China de cada medida de EE. UU. 
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Casi el 90% del crudo de Venezuela 
y de Irán exportados a China a 
precios muy reducidos

Del total de importaciones de crudo 
chinas:

5,7% de Venezuela
14% de Irán



La información contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra 
persona, usarlo con algún propósito o reproducirlo por cualquier medio.

Consecuencias de la Guerra de Irán
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Fin del mundo basado 
en reglas y en 

organismos 
multilaterales

Aumento de la deuda 
pública.

Presión sobre tipos de 
interés

Cadenas de suministro
Del just in time al just in 

case

Economía industrial de 
guerra

Europa en situación 
pre-bélica

La economía depende 
de la energía

Europa vs EE.UU.

Desconfianza hacia 
EE.UU. Efecto en el 

dólar

Quiebra de confianza 
entre EE.UU. y sus 

aliados

Peligroso precedente 
peaje 

Estrecho de Ormuz
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Combinación fuentes de energía

La economía depende de la energía 8

Fuente: Our World in Data. J.P. Morgan AM Fuente: Our World in Data. J.P. Morgan AM

Fuentes Primarias de consumo energético Global (%) Combinación de fuentes de energía en los mercados 

desarrollados % de consumo de energía primaria (2024) 
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Origen y destino de la energía a través del Estrecho de Ormuz
Asia el más afectado

Crudo transportado a través del Estrecho de Ormuz

(mln barriles/día)

La economía depende de la energía 9

Fuente: US EIA (Energy Información Administración), FT. 1T25, Fuente: Wood Mackenzie. * envíos a Kuwait no atravesaron el Estrecho de Ormuz

Exportaciones GNL desde el Golfo

(mln toneladas, 2025)
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El problema del gas en Europa se verá dentro de meses

La economía depende de la energía 10
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EE. UU.  Autosuficiencia energética … relativa

La economía depende de la energía 11

EE. UU. produce y exporta más 
energía de la que consume e 

importa
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 WTI (EE.UU.): 40° API → Ligero y fácil de refinar 
 Iran Light: 34° API 
 Urales rusos: 31° API 
 Venezuela: 8–12° API → Espeso, casi como 

       alquitrán

 Gravedad API = Calidad del petróleo 
      Mayor API → Crudo más ligero → Más valioso.

 Crudo más ligero → refinado más barato 
 Más gasolina, diésel y combustible de aviación 
 Mayores márgenes de refinado

 Crudo pesado → refinado más complejo 
 Mayor coste 
 Menores beneficios

No todo el petróleo es igual

La economía depende de la energía

API: Es la escala de medición desarrollada por el American Petroleum 
Institute (Instituto Americano del Petróleo) para medir la densidad 
relativa del petróleo crudo comparada con el agua.
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Necesidad de inversión en energía – red eléctrica

La economía depende de la energía 13

Fuente: IEA
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Abastecer la demanda de energía (electricidad) será clave

14La economía depende de la energía

Fuente: Agencia Internacional de la Energía
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Estrategia de EE.UU.:  Energía barata y abundante

15La economía depende de la energía

Modelo de acumulación de energías,
NO de sustitución de energías

Menores costes de 
alimentos y de transporte

Menos inflaciónDesarrollo IA

Crucial para abastecer los Centros de Datos

Ventaja competitiva esencial

Menores costes industrialesIndependencia energética
y exportación de energía

ENERGÍA 

BARATA Y

ABUNDANTE
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EE. UU. Clave en el mercado energético

La economía depende de la energía 16

Fuente: Criterion Research

Doblará su capacidad 
producción de gas en 2030

Mayor productor de petróleo del mundo 
(Producción diaria en millones barriles día)

Decretos bajo Section 303 of the Defense Production Act

Capacidad energética crítica para defensa nacional

Autorización de financiación a la industria

- Petróleo: producción, refino y almacenamiento
- Garantizar destilados para el ejército y la base 

industrial

- Carbón: Minería, cadenas de suministro y capacidad de 
generación de energía

- Gas Natural: Transmisión, procesamiento, 
almacenamiento y capacidad GNL

- Red eléctrica: equipamiento, y cadena de suministro.

- Firma con Canadá de todos los permisos para el 
oleoducto KeyStone XL
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Quiebra de confianza entre EE.UU. y sus aliados

Desconfianza entre aliados 17
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"Estamos viviendo en una era pre-bélica“
  Ursula von der Leyen, (9 marzo 2026)

Europa en situación pre-bélica 18

Cambio de paradigma en materia de 
seguridad y defensa

La paz y la seguridad ya no se 
pueden dar por sentadas

La UE debe transformarse en 
una potencia militar y geopolítica 
capaz de defenderse por sí misma.

Nueva Estrategia Industrial de Defensa 
Europea (EDIS)

Mensaje principal: Europa debe despertar ante una nueva realidad 

geopolítica y pasar de un "modo de tiempo de paz" a un "modo operativo" 

para garantizar su propia seguridad.

Alemania: recorte gasto en sanidad y pensiones 
(€40.000 millones) para financiar el aumento del 
gasto militar 
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Inevitable inversión en defensa. Fin del “dividendo de la Paz”

19Economía Industrial de Guerra

Europa puede tener dinero, pero no tiempo.
Inevitable importar de EEUU una gran parte de la 
inversión en defensa (40% importaciones actuales)
Enorme dependencia de EEUU

La guerra de Ucrania ya había vaciado los 
almacenes de municiones y proyectiles.
Años para reponer existencias. 
El consumo de misiles de los 4 primeros días de 
guerra en Irán:  32 meses en reponer

Minerales críticos para la fabricación 
dependen de China: galio, neodimio, disprosio
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Economía industrial de guerra

20Economía Industrial de Guerra

VW: conversión fábrica Baja Sajonia
➔ de T-Roc Cabriolet a sistemas para 
“Cúpula de Hierro de Israel”

Gobierno de EE.UU. explora convertir 
capacidad industrial infrautilizada en 
producción militar. 
Conversaciones con:

- General Motors

- Ford

- GE Aerospace

- Oshkosh
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Control del estrecho de Ormuz. Peligro precedente

Peaje en el estrecho de Ormuz. Peligroso precedente

Riesgo puntos estratégicos del tráfico marítimo global, problemas en las cadenas de suministro,  
incremento generalizado de costes y una mayor inflación global.

Tránsito de millones de barriles al día

Fuente: EIA
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Consecuencias del bloqueo para Irán

Anteriormente Irán exportaba
- Sistema petrolífero requiere flujo 

constante.
- Capacidad limitada de almacenamiento.
- Caos si tiene que parar los pozos
- Fecha límite estimada 20 de mayo

Peaje en el estrecho de Ormuz. Peligroso precedente 22
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Efecto en las cadenas de suministro

Cadena de suministros 23
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Efecto en China. Crisis de los plásticos

Cadena de suministros 24
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Dependencia mutua China – EE. UU.
Cadenas de suministro 25
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Cadenas de suministro. Del “just in time” al “just in case”

Cadenas de suministro 26
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Aumento de la Deuda  Europa y EE. UU. 

Aumento de la deuda pública. Presión sobre los tipos de interés 27
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Situación deuda de EE. UU. 

Aumento de la deuda pública. Presión sobre los tipos de interés 28

70% 74% 75% 74% 76%
81%

74% 77%
85% 84% 84%

93%

28%
24% 23% 24% 22%

16%
23% 20%

14% 14% 14%
6%

3% 2% 2% 2% 2% 2% 4% 3% 2% 2% 2% 1%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 YTD
2026

Letras Notes Bonds

Desglose Emisiones UST Desglose Vencimientos UST



La información contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra 
persona, usarlo con algún propósito o reproducirlo por cualquier medio.

Situación deuda de EE. UU. 

29Aumento de la deuda pública. Presión sobre los tipos de interés
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Desconfianza hacia EE.UU. Efecto en el dólar

30Desconfianza hacia EE. UU.. Efecto en el dólar

Pérdida prevista de reservas en dólares por el cambio de divisas de exportación

Cálculos de la FED

Si países sin acuerdos militares con EEUU facturan sus exportaciones en moneda distinta 
del USD, supondría al menos unos $800.000 millones, 6,2% de las reservas en divisas

Fuente: Geopolitics and the U.S. Dollar's Future as a Reserve Currency (federalreserve.gov)

Cálculos para 
Exportaciones  de 

43 países no- 
Occidentales a 

países no- 
Occidentales

https://www.federalreserve.gov/econres/ifdp/files/ifdp1359.pdf
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Medidas de EE. UU. 

Emiratos Árabes Unidos (EAU)

Reservas Banco Central: $300 bn 
Fondo Soberano:   $2tn

Línea de Swaps de US$ del Tesoro de EE. UU. al 
banco central de EAU 
➔ solventar necesidad de liquidez en US$

EAU evita venta de activos en Dólares

Desconfianza hacia EE. UU.. Efecto en el dólar 31

Acercamiento a Rusia
- Levantamiento temporal de sanciones
- Objetivo, venta de petróleo en US$, y no en otras 

divisas
- Alejamiento de China

Muchos países en el Golfo y Asia con monedas 
ligadas al US$ (peg)



La información contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra 
persona, usarlo con algún propósito o reproducirlo por cualquier medio.

Pese a todo,  beneficios al alza

32

Las perspectivas de beneficios 
empresariales para el primer trimestre 
del año se están revisando AL ALZA. 
Esos números ya incluyen el primer 
mes de conflicto. 

Expectativa de aumento de beneficios 

para 2026 (crecimiento anual)
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Hiperescaladores:  Capex y Flujo de caja libre

33
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IPO SpaceX-Anthropic y Open AI ➔ Prueba de fuego

34
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Clave inclusión en S&P 500

35

OPV
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Consecuencias de estas en el índice

36



La información contenida es confidencial y privilegiada. Si usted no es personal autorizado por favor destruya este documento y notifique inmediatamente a Renta 4 Banco S.A. (900 92 44 54), absteniéndose de comunicar el contenido a cualquier otra 
persona, usarlo con algún propósito o reproducirlo por cualquier medio.

Conclusiones prácticas para los inversores

37Conclusiones

Modo permanente de “Guerra Tibia”

Las tensiones China - EE.UU. serán 
permanentes

Economía Industrial de Guerra

Presiones sobre la inflación

Energía como arma 

Mayor crecimiento de EE. UU. 

Mayor incertidumbre geopolítica es la nueva 
normalidad

Priorización de inversión en defensa ampliada 

Resistencia a bajadas de los tipos de interés

Autosuficiencia de EE. UU. vs dependencia de 
Europa

Europa y Asia  mucho más vulnerables

Tensión no sólo comercial, también en tecnología 
e IA, y terceros países
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Conclusiones prácticas para los inversores

38Conclusiones

El crecimiento vendrá por la Innovación 
Tecnológica (IA), Energía y Defensa

Necesidad de fuertes inversiones

Del “just in time” al “just in case”

Dólar sigue sin alternativa

Clave las salidas a bolsa de tecnológicas

Inversiones cada vez más selectivas: K

Las grandes empresas cada vez más grandes. 
Buenas empresas compradas por las grandes

Prevalece la seguridad sobre la eficiencia. 
Efecto en beneficios

Pese a todo, no hay un sustituto real

La valoración y la entrada en índices marcará la 
evolución del mercado

No es tanto una cuestión de índices, sino de 
selección de inversiones. 

en energía, tecnología (IA), defensa
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Índices cerca de máximos, por beneficios y 
tecnológicas

La renta fija no ha acompañado a la renta variable

Cualquier caída es aprovechada para comprar

Principio de diversificación para mitigar la 
volatilidad

Inversión en economía real (empresas)

Siguen siendo válidas las hipótesis de su subida 
(inflación, crecimiento deuda pública)

Sorprendente comportamiento de las bolsas

Subida generalizada tipos de los bonos

La liquidez sigue siendo clave

Volatilidad garantizada

Entorno inflacionista

Perspectivas del Oro

El mundo ha cambiado IA, autonomía estratégica, multipolaridad  



Muchas gracias

4
0


	Diapositiva 1
	Diapositiva 2: La profecía de Lagarde  (abril de 2023)
	Diapositiva 3: China:  Incentivo producción, no al consumo
	Diapositiva 4: China es la fábrica de las fábricas del mundo
	Diapositiva 5: NSS 2025 China. Disuasión a través de la fuerza, no de la confrontación
	Diapositiva 6: Efecto en China de cada medida de EE. UU. 
	Diapositiva 7: Consecuencias de la Guerra de Irán
	Diapositiva 8: Combinación fuentes de energía
	Diapositiva 9: Origen y destino de la energía a través del Estrecho de Ormuz Asia el más afectado
	Diapositiva 10: El problema del gas en Europa se verá dentro de meses
	Diapositiva 11: EE. UU.  Autosuficiencia energética … relativa
	Diapositiva 12: No todo el petróleo es igual
	Diapositiva 13: Necesidad de inversión en energía – red eléctrica
	Diapositiva 14: Abastecer la demanda de energía (electricidad) será clave
	Diapositiva 15: Estrategia de EE.UU.:  Energía barata y abundante
	Diapositiva 16: EE. UU. Clave en el mercado energético
	Diapositiva 17: Quiebra de confianza entre EE.UU. y sus aliados
	Diapositiva 18: "Estamos viviendo en una era pre-bélica“   Ursula von der Leyen, (9 marzo 2026)
	Diapositiva 19: Inevitable inversión en defensa. Fin del “dividendo de la Paz”
	Diapositiva 20: Economía industrial de guerra
	Diapositiva 21: Control del estrecho de Ormuz. Peligro precedente
	Diapositiva 22: Consecuencias del bloqueo para Irán
	Diapositiva 23: Efecto en las cadenas de suministro
	Diapositiva 24: Efecto en China. Crisis de los plásticos
	Diapositiva 25: Dependencia mutua China – EE. UU.
	Diapositiva 26: Cadenas de suministro. Del “just in time” al “just in case”
	Diapositiva 27: Aumento de la Deuda  Europa y EE. UU. 
	Diapositiva 28: Situación deuda de EE. UU. 
	Diapositiva 29: Situación deuda de EE. UU. 
	Diapositiva 30: Desconfianza hacia EE.UU. Efecto en el dólar
	Diapositiva 31: Medidas de EE. UU. 
	Diapositiva 32: Pese a todo,  beneficios al alza
	Diapositiva 33: Hiperescaladores:  Capex y Flujo de caja libre
	Diapositiva 34: IPO SpaceX-Anthropic y Open AI  Prueba de fuego
	Diapositiva 35: Clave inclusión en S&P 500
	Diapositiva 36: Consecuencias de estas en el índice
	Diapositiva 37: Conclusiones prácticas para los inversores
	Diapositiva 38: Conclusiones prácticas para los inversores
	Diapositiva 39: Conclusiones prácticas para los inversores
	Diapositiva 40: Muchas gracias

