Atizale fuerte a alguien

Cuando hace meses hablabamos del guion de Trump para negociar, el paso 3 era el
de golpear fuerte a alguien para demostrar que no todas las veces vas de farol. A
sus principales socios comerciales, México y Canada va les sorprendié con los
primeros aranceles; y a Zelenski, que le pregunten que tal lo pasé en la Casa Blanca.
Ahora le ha tocado a Iran. El programa de enriquecimiento de uranio de la repUblica
islamica ha sido desde el principio uno de los focos de riesgo geopolitico para el
gobierno de Trump. Tras semanas de negociaciones sin avances (las negociaciones
con Trump son cesiones sin concesiones, como hemos visto en el acuerdo con
Reino Unido y en la reciente cumbre de la OTAN), el atague militar americano busca
la paralizacién del programa nuclear irani de una forma u otra y, al menos en un
principio, parece que ha funcionado (aunque los primeros informes filtrados
apuntan a lo contrario).

Método de negociacién de Trump
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En la economia, el principal efecto del conflicto de Iran, Israel y, ahora, EE. UU. se
puede notar a través del precio del petréleo. Un cierre continuado del estrecho de
Ormuz, por donde pasa mas del 20% del petréleo y del gas natural licuado,
conllevaria una falta de hidrocarburos a nivel mundial que macroeconémicamente
afecta mas a las zonas mas importadoras (Europa, China, India, Japén, ...); pero al
final, al ser un producto relativamente fungible, la escasez se traslada via precio a
todos los mercados internacionales (con sus diferenciales por calidad y situaciéon
geografica). Ademas, los principales destinos de las exportaciones de la zona son
China, India y Japdn; v los principales productos, petréleo, con mucha diferencia, y
metales preciosos. Estos paises serian los mas afectados por un bloqueo en un
primer momento, ya que al efecto negativo via precio habria que sumarle el de
disrupcién en las cadenas de suministro.



Datos de las Exportaciones de los paises del golfo pérsico en 2023

EXPORTADOR
_ PRINCIPALES FLUJOS COMERCIALES

Turkey
—_Hong Kong
PRINCIPALES EXPORTACIONES METALES PRECIOSOS Switzerland
SECTOR EXPORTACIONES §
PETROLEO 658 mil M
METALES PRECIOSOS 78 mil M g
PRODUCTOS QUIMICOS 45 mil M
PLASTICOS 36 mil M - —
MATERIAL ELECTRICO 29 mil M Singapore
MAQUINARIA 18 mil M Chinese Taipei
ALUMINIO 18 milM I South Korea
TRENES 14 mil M Thailand
Total 924 mil M United States | |

PRINCIPALES DESTINOS

PETROLEO
Japan
DESTINO IMPORTACIONES $

China 187 mil M
India 127 mil M
Japan 90 mil M
United States 37 mil M
Singapore 27 mil M
Thailand 26 mil M
United Arab 26 mil M
Emirates

Iraq 24 mil M
Total 589 mil M

China

Fuente: Base de datos Complejidad Econémica. Tabla: Elaboracion Propia, Departamento de Analisis Ibercaja Gestion SGIIC. Neta: Los principales flujos entre paises

representan las 25 mayores relaciones bilaterales, tomando como exportadores a los paises del golfo pérsico

En los mercados financieros, la reaccion inicial ha sido la de entender que EE. UU.
ha mostrado su superioridad bélica y que Iran no podra responder, al menos de una
manera contundente. Y que no se atrevera a cerrar el estrecho de Ormuz, a pesar
de haberlo aprobado por su parlamento. Cerrar el estrecho de Ormuz no es una
cosa gue se anuncie: tiene 33 kildmetros de anchura en su parte mas estrecha,
aungue es cierto que los canales navegables para grandes embarcaciones son de 6
kilbmetros. Mantener un bloqueo férreo seria costoso y complicado. Ademas, los
principales perjudicados inicialmente son aliados politicos de Iran (China, sobre
todo), y seria buscarse problemas para el medio plazo.

En algdn momento, el mercado puede ponerse un poco mas nervioso de lo que
esta: la reacciéon ha sido demasiado optimista y es dificil pensar que el conflicto no
tendra ningin coletazo mas. Sin embargo, a medio plazo, no deberia afectar en
demasia a la evolucién de los mercados salvo que China tome partido por Iran con
apoyo armamentistico.

Como regla de aproximacion, un repunte de 10S/barril en el precio del petrdleo
aumenta la inflacion en EE. UU. en un 0,4% en un ano; justo en el momento en el
que la Fed tiene que decidir, a la vuelta de vacaciones, si se decide a bajar tipos a
no. Sin embargo, de momento, el precio del petréleo sigue un 10% por debajo de
como empez6b el afio y casi un 20% por debajo de cémo estaba hace 12 meses.
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No obstante, la volatilidad en el precio del petréleo y mas incertidumbre no llegan
en buen momento, justo cuando llegamos al fin de la tregua de aranceles (9 de
julio). El flujo de compra de estrategias cuantitativas puede, por ejemplo, reducirse
en este escenario de mayor volatilidad. Por lo tanto, tras la recuperacion en V que
han presentado los mercados, recomendamos seguir invertidos en nuestros
perfiles de riesgos, pero con carteras con sesgos defensivos y con algo de
proteccion.
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