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La crisis que nunca llegó

Aunque se imaginó un 2023 con nubarrones
en la economía, la evolución real fue positiva

Ximo abadia
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2023: el año en
el que nadie acertó

Piergiorgio M.
Sandri
Barcelona

Se cierra un ejercicio bursátil y económico con una fortaleza
sorprendente. La pregunta es si el 2024 será igual de benévolo

El ahorro de
la pandemia
y las ayudas
fiscales
generaron
un viento
de cola
inesperado

La mayoría
de analistas
apostó para
el 2023 por
una recesión
en EE.UU. y
Europa, pero
no la hubo

Las hemerotecas son crueles y no
hacefaltavolvermuyatrás.Haceun
año, los augurios para el 2023 eran
másbiensiniestros.
Con la inflación que en otoñoha-

bíasidolamásaltaen40años, losti-
pos de interés enniveles nunca vis-
tos en la historia del euro (en
EE.UU.hayqueremontarsea laera
deAlanGreenspan)y las tecnológi-
cas que anunciaban olas de despi-
dos, la perspectiva para la renta va-
riablenoera lamejor,mientras que
la guerra deUcrania constituía una
amenaza para los costes energéti-
cos y el precio del petróleo. El es-
cepticismo se confirmó cuando en
marzo llegó el colapso del Silicon
Valley Bank. En resumen, estaba
claroqueel2023 ibaa serunañode
apretar los dientes y cruzar los de-
dosparacapearel temporal.
Sin embargo, nada (o casi nada)

de todo esto ha ocurrido. “Ha sido
un año anómalo. No hemos acerta-
do”,reconocíanconhumildadalgu-
nos analistas que se reunieron en la
Bolsa de Barcelona en los últimos
días.El índiceSP500, elmás repre-
sentativodeWallStreet,hacerrado
conunretornodedosdígitos, supe-
rioral20%.ElDowJoneshatocado
máximos históricos. El Nasdaq vi-
vióunboomconunarevalorización
superioral40%yestáenlomásalto
desde su nacimiento. También en
Europa,losinversorespuedenestar
satisfechos. El Eurostoxx50 o el
Ibex despiden el año con alzas del
23% y el 19% respectivamente, y la
bolsaalemanaestáenmáximos.
Haceunaño,el70%delosecono-

mistas consultados por Bloomberg
preveía una rece-
sión en Estados
Unidos. Pues
bien, esta no hizo
acto de presencia
(sí que hubo un
trimestre débil en
la eurozona), y
tanto en laUE co-
moen la tierra del

Tío Sam se sigue además conpleno
empleo.Encuantoa la inflación, los
bancoscentraleshantenidoquere-
visara labaja susprevisionesyaho-
ra ladanpor controladay cercanaa
los objetivosdel 2%para finales del
2024o el 2025. La renta fija, unade
lasgrandespromesasdel2023,des-
puésdeescalarposicionesen lapri-
meraparte del año, haperdido algo
de fuelle. El bono de Estados Uni-
dos a 10 años, de rozar el 5%ha caí-
do a pocomás del 3,8%, y las letras
delTesoroque tantoéxito lograron
enEspañatampocolograronprote-
ger al inversor de la pérdida de po-
deradquisitivoen términosreales.
¿Y el petróleo? Ha sido el gran

ausente.Peseal recortede laOPEP,
sus precios no levantan cabeza. Y
esoque ahora enel escenario inter-
nacional nos encontramos no con
una guerra, sino con dos (la de
Oriente Medio). Las cotizaciones
noalcanzaronnide lejos los150dó-
lares el barril que los más pesimis-
tas habían llegado a pronosticar. Al
final, han sido el bitcoin (más del
150% de subida) y el zumo de na-
ranja (másdel 70%),dosactivos su-
jetosa laespeculación, losqueofre-
cieron los mejores rendimientos

70%
de los analistas
consultados por
Bloomberg hace
un año previó
una recesión en

EE.UU.
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Una vista de
laBolsa en
Madrid: la
volatilidad
y la incerti-
dumbre se
impondrán
el 2024
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Hay que asumir
que se va hacia una
economía tibia, con
tipos que serán más
altos que en el pasado

La mitad de la subida
de Wall Street fue
dopada por las siete
grandes compañías
tecnológicas

de la población mundial
Será llamada a las urnas en el 2024.
Los resultados electorales, en particular
en Estados Unidos y en Bruselas,
pueden marcar el ciclo económico

51%

dólares
Los analistas estiman que los precios
del Brent alcanzan un promedio de
poco más de 80 dólares por barril en el
2023. Unos niveles confortables

80

La geopolítica, el coste
del endeudamiento
y el proteccionismo
pueden estropear
la fiesta para el 2024

El catálogo de cisnes negros o
eventos negativos que podrían
afectar a las economías mundiales
es extenso y en los últimos días han
salido previsiones de todo tipo. Joan
Ramon Rovira, de la Cambra, invita
a fijarse en China. El país registra el
crecimiento más bajo en 35 años.
Presenta el agotamiento de dos de
sus motores de crecimiento, la
inversión y el sector exterior. Más de
cincuenta promotores inmobiliarios
han ido a la quiebra en los últimos
tres años, lo que puede arrastrar al
sector bancario. Y la deuda privada
en porcentaje del PIB es la mayor en
40 años. La escuela de negocios
Ealde cita otras crisis posibles, desde
el suministro de las tierras raras
hasta efectos nocivos del cambio
climático (sequía y escasez del
agua). Por su parte, el Cidob
considera que el 2024 será un año
de “urnas y armas” y se centra sobre
el auge de los populismos y apunta a
una subida de los partidos de
extrema de derecha en Europa, que
puede intensificar los nacionalismos
o una posible victoria de Donald
Trump en los comicios de EE.UU. El
tema geopolítico no es menor: en el
2024 estarán llamadas a las urnas
4.000 millones de personas en 76
países, casi el 51% de la población
mundial. Otras amenazas pueden
venir de una regulación de la IA que
perjudique su desarrollo, de
dificultades para gestionar la
abultada deuda mundial o una crisis
migratoria a gran escala.

RIESgOS

Un 2024 “de
urnas y armas”

que entramos este avance se conta-
giará a otros sectores, como los ser-
vicios financieros. En la misma lí-
nea, Jordi Justicia sugiere que ha-
brá que fijarse en compañías más
pequeñas con potencial de creci-
mientoquesesumaránaesaolatec-
nológica al aprovechar sus futuras
aplicaciones. Y recurre aunametá-
fora: “Los que se hicieron ricos no
fueron los que encontraron las pe-
pitas de oro en los ríos, sino los que
fabricaron picos y palas”. Un estu-
dio de Mirabaud dice que la cuota
de la IAenel presupuesto global de
TIenel2024aumentarádesdeme-
nosdel 1%esteañoal8%-10%.
Y ahora,motivos para el pesimis-

mo. Enprimer lugar, la geopolítica.
Esverdadesqueahoralaguerraen-
tre Israel y Hamas parece localiza-
da y la deUcrania no registra avan-
ces onovedades: losmercados ya la
handigerido.Peroyaseviocomola
incertidumbre en el canal de Suez
causo un aumento del 10% de los
fletes en una semana. Los peligros
paraquehayaotro repuntede la in-
flación son reales en el caso de que
el conflicto se extienda a Irán. Asi-
mismo, la evolución de los aumen-
tos de los costes laborales, superior
a los de la productividad, también
podríahacerretrasareldeclivepre-
vistode la inflación.
En segundo lugar, unode losmo-

tores que ayudaron al ciclo en el
2023seiráapagando.Losestímulos
fiscales, que apoyaron a los consu-
midoresperocausaronunaumento

de la deuda, se
irán eliminando.
La reducción del
gasto público ten-
drá efectos en el
crecimiento.Ade-
máshayque tener
en cuenta que los
bancos centrales
dejarán de com-

prar deuda de los estados de forma
indiscriminada, lo que obligará los
paísesa llevaracaboalgúnajuste.
En lo que se refiere al precio del

dinero,tampocohayquecantarvic-
toria.Bancosde inversióncomoCi-
tigroup, Deutsche Bank o Wells
Fargo consideran que el efecto de
los tiposaltos todavíanosehavisto,
debido a que tardan un año enma-
nifestarse. Y esto puede causar una
recesión –leve–, en EE.UU. Ade-
más, si los bancos centrales tarda-
ron en reaccionar cuando la infla-
ción subió, esta vez se lo pensarán
mucho antes de bajar. Adrià Mo-
rron Salmeron, economista enCai-
xaBankResearch, recuerda que “el
tono de los bancos centrales es cla-
ramente orientado contra la infla-
ción y en la eurozona todavía hay
camino por recorrer”, asegura. “La
actual narrativa de mercado des-
cuenta un retorno a una economía
de Goldilocks”, apunta. Es decir a
unaeconomíaquenoesnidemasia-
docalientenidemasiado fría.
Y tercer argumentopara lospesi-

mistas:unrebrotedelproteccionis-
moglobalqueafectealos intercam-
bios. Una guerra comercial con
China, si vuelve a ganar Trump y si
los partidos populistas incremen-
tan su influencia tras las elecciones
europeas, encarecería las importa-
ciones y golpearía el consumo y la
inversión.Parasabercómoacabará,
próxima cita a finales del 2024. Si-
ganatentos.Stay tuned.

50%
de la subida del
índice SP500 se
debe a las ‘siete
hermanas’, las

grandes
tecnológicas

del año, Demanera que nos encon-
tramos con una resiliencia que no
solo era difícil de prever, sino que
ahora hay quien se pregunta si no
estamospecandodeexcesodeopti-
mismo. Lo dijo el vicepresidente
delBCE,LuisdeGuindos, quehace
unas semanas advertía que este ex-
cesodeconfianzapodríaserunaes-
peciedeprofecíaautocumplida.
¿Por qué los expertos se equivo-

caron?Fueunadelaspreguntasque
sedebatieronenBarcelonaenlace-
lebración del Market Forecast or-
ganizado por el Institut d’Estudis
Financers (IEF)-Barcelona Finan-
ce School y el BarcelonaCentre Fi-
nancer Europeu hace unos días.
Hay una bromaque dice: “Losmis-
mosqueseríendelosadivinosseto-
manenserioaloseconomistas”,pe-
rolaverdadesquehuboalgúnerror
de evaluación sobre los vientos de
cola que sostuvieron la economía
enel 2023. “Lasprevisiones seque-
daroncortasyelciclofueatípico.Se
subestimó el efecto del colchón del
ahorro acumulado durante la pan-
demia”, indicaJoanRamonRovira,
jefe del Gabinete de Estudios Eco-
nómicosde laCambra.
VictorAlvargonzález,delagesto-

ra independiente Nextep Finance,
señala que “analistas e inversores
acabaron confundidos por el men-
saje de la Reserva Federal de Jero-
me Powell de higher for longer”
(“más altos durante más tiempo”,
referido a los tipos de interés).Mu-
chos se lo creyeronpero la realidad
es que no va a ser así, porque en
2024yaseprevén tres recortes.
Uno de los factores que pillaron

por sorpresa a más de uno fue que
los elementos transitorios que sos-
tuvieron la inflación en el 2022 se
evaporaron de forma abrupta. Co-
mo los cuellos de botella del trans-
portemarítimo,cuyastarifasyahan
vueltoa losnivelesprepandemiaen
pocos meses después del embudo
causadopor lacovid.
También hay que poner en pers-

pectiva losbuenosresultadosdees-
te 2023. ¿Son tan buenos? En reali-
dad, gran parte de las ganancias
conseguidas este año se deben a las
siete magníficas, o las siete herma-
nas. Las gigantes
empresas tecno-
lógicas de Wall
Street: Apple, Al-
phabet, Amazon,
Meta, Microsoft,
Nvidia yTesla pe-
san casi la mitad
de la revaloriza-
ción experimen-
tadaporel SP500, gracias al impac-
to de la inteligencia artificial (IA).
“Sería casi más correcto hablar de
un índice bursátil SP7”, comenta al
respeto Jordi Justicia, director ge-
neral de Ginvest Asset Manage-
ment.
Uno de los motivos para el opti-

mismo de cara al 2024 es que esta
innovaciónestádestinada amarcar
la pauta en los próximos años. Se-
gúnestudiosdeMcKinseyyCapge-
mini, la IA generativa puede dispa-
rar la productividad empresarial
entre un 30%y un 47%. Esasmejo-
ras se trasladarán a las cuentas de
las empresas y, por tanto, al precio
de sus acciones. Para Alvargonzá-
lez, estamosen lacuarta revolución
industrial y si en el 2023 se benefi-
ciaron las tecnológicas, el año en el

2,4
Tasa de

inflación (en
porcentaje)
prevista en la
eurozona a

finales del 2024
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Pesea tener tiposde interésen
nivelesmuyaltos ydosguerras
(Ucrania yOrienteMedio)en curso,
lasbolsas cerraronel2023con
retornosde casi dosdígitos yvarios
índicesenmáximoshistóricos. Si

bien losahorros y losapoyos fiscales
ayudaronal consumoyel empleo
fue resistente, es ciertoqueel grue-
sode la subida sedioenel último
trimestre, cuando los inversores
dieronporhecha labajadade tipos.

Un ejercicio mejor de lo esperado
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