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Aunque se imaginé un 2023 con nubarrones
en la economia, la evolucion real fue positiva
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Las hemerotecas son crueles y no
hace faltavolver muyatras. Haceun

afio, los augurios para el 2023 eran
mas bien siniestros.
Con la inflacion que en otofio ha-

biasidolamdsaltaen 40 afios, los ti-
pos de interés en niveles nunca vis-
tos en la historia del euro (en
EE.UU. hay que remontarse alaera
de Alan Greenspan) y las tecnolégi-
cas que anunciaban olas de despi-

Se cierra un ejercicio bursdtil y econdmico con una fortaleza dos I perspectiva parala renta -
sorprendente. La pregunta es si el 2024 serd igual de benévolo Ta guerta de Uerania constituts una

_ amenaza para los costes energéti-
El ahorro de cos y el precio del petrdleo. El es-

g cepticismo se confirmé cuando en
Ialpandemla marzo llego el colapso del Silicon
y las ayudas Valley Bank. En resumen, estaba

_'1 AB | | i l

fiscales claro que el 2023 iba a ser un afio de
generaron apretar los dientes y cruzar los de-
un viento dos para capear el temporal.

de cola Sin embargo, nada (o casi nada)

q N :
inesperado de to~do esto ha ocurrido. “Ha sido

un afo anémalo. No hemos acerta-
- do”,reconocian con humildad algu-

La mayoria nos analistas que se reunieron en la

. Bolsa de Barcelona en los dltimos
de anellﬂas dias. Elindice SP500, el mas repre-
aposto para sentativo de Wall Street, ha cerrado
el 2023 por conun retorno de dos digitos, supe-
unarecesion  rioral 20%. El Dow Jones hatocado
en EE.UU. y maximos historicos. El Nasdaq vi-
Europa, pero  Viéunboomconunarevalorizacion
no la hubo superioral 40%y estd enlomasalto
desde su nacimiento. También en
Europa, losinversores pueden estar
satisfechos. El Eurostoxx50 o el
Ibex despiden el afio con alzas del
23%y el 19% respectivamente, y la
bolsa alemana estd en maximos.
Hace un afo, el 70% de los econo-
mistas consultados por Bloomberg
preveia una rece-
700/ sion en Estados
O Unidos. Pues
de los analistas bien, esta no hlZ'O
consultados por 210 de presencia
Bloomberg hace (SI que hubo un
un afio previ6  trimestre débil en
unarecesionen la eurozona), y
EE.UU. tanto en la UE co-
mo en la tierra del
Tio Sam se sigue ademas con pleno
empleo. En cuanto alainflacion, los
bancos centrales han tenido que re-
visar alabaja sus previsiones y aho-
raladan por controladay cercana a
los objetivos del 2% para finales del
2024 0 el 2025. Larenta fija, una de
las grandes promesas del 2023, des-
pués de escalar posiciones en la pri-
mera parte del afio, ha perdido algo
de fuelle. E] bono de Estados Uni-
dos a10 afios, de rozar el 5% ha cai-
do a poco mis del 3,8%, y las letras
del Tesoro que tanto éxito lograron
en Espafia tampoco lograron prote-
ger al inversor de la pérdida de po-
der adquisitivo en términos reales.
5Y el petroleo? Ha sido el gran
ausente. Pese al recorte de la OPEP,
sus precios no levantan cabeza. Y
eso que ahora en el escenario inter-

nacional nos encontramos no con
| una guerra, sino con dos (la de
| Oriente Medio). Las cotizaciones

Una vistade  noalcanzaronnidelejoslos150 do-
laBolsaen lares el barril que los mas pesimis-
Madrid: la tas habian llegado a pronosticar. Al
volatilidad  final, han sido el bitcoin (mas del
y lavincerti~  150% de subida) y el zumo de na-
ranja (mas del 70%), dos activos su-
C asn  jetosalaespeculacion, los que ofre-
el2024 cieron los mejores rendimientos
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del afo, De manera que nos encon-
tramos con una resiliencia que no
solo era dificil de prever, sino que
ahora hay quien se pregunta si no
estamos pecando de exceso de opti-
mismo. Lo dijo el vicepresidente
del BCE, Luis de Guindos, que hace
unas semanas advertia que este ex-
ceso de confianza podria ser unaes-
pecie de profecia autocumplida.

sPor qué los expertos se equivo-
caron? Fue unadelas preguntas que
se debatieron en Barcelonaenlace-
lebracion del Market Forecast or-
ganizado por el Institut d’Estudis
Financers (IEF)-Barcelona Finan-
ce School y el Barcelona Centre Fi-
nancer Europeu hace unos dias.
Hay una broma que dice: “Los mis-
mosqueseriendelosadivinosse to-
man enserio alos economistas”, pe-
rolaverdad es que hubo algin error
de evaluacion sobre los vientos de
cola que sostuvieron la economia
enel 2023. “Las previsiones se que-
daron cortasyel ciclo fue atipico. Se
subestimo el efecto del colchén del
ahorro acumulado durante la pan-
demia”, indica Joan Ramon Rovira,
jefe del Gabinete de Estudios Eco-
ndémicos delaCambra.

Victor Alvargonzélez, delagesto-
ra independiente Nextep Finance,
sefiala que “analistas e inversores
acabaron confundidos por el men-
saje de la Reserva Federal de Jero-
me Powell de higher for longer”
(“mas altos durante mds tiempo”,
referido alos tipos de interés). Mu-
chos se lo creyeron pero la realidad
es que no va a ser asi, porque en
2024 ya se prevén tres recortes.

Uno de los factores que pillaron
por sorpresa a mas de uno fue que
los elementos transitorios que sos-
tuvieron la inflacién en el 2022 se
evaporaron de forma abrupta. Co-
mo los cuellos de botella del trans-
porte maritimo, cuyas tarifasyahan
vuelto alos niveles prepandemia en
pocos meses después del embudo
causado por la covid.

También hay que poner en pers-
pectivalos buenos resultados de es-
te 2023. ;Son tan buenos? En reali-
dad, gran parte de las ganancias
conseguidas este afio se deben a las
siete magnificas, o las siete herma-
nas. Las gigantes
empresas tecno- 2 4
logicas de Wall 9
Street: Apple, Al-

Tasa de
phabet, Amazon, jsgacin (en
Meta, Microsoft, porcentaje)
Nvidiay Teslape-  prevista en la
san casi la mitad  eurozonaa

de la revaloriza- finales del 2024
cién experimen-

tada por el SP500, gracias al impac-
to de la inteligencia artificial (IA).
“Seria casi mas correcto hablar de
un indice bursétil 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
innovacion esta destinada a marcar
la pauta en los préximos afios. Se-
gun estudios de McKinseyy Capge-
mini, la TA generativa puede dispa-
rar la productividad empresarial
entre un 30% y un 47%. Esas mejo-
ras se trasladaran a las cuentas de
las empresas y, por tanto, al precio
de sus acciones. Para Alvargonza-
lez, estamos en la cuarta revolucion
industrial y si en el 2023 se benefi-
ciaron las tecnoldgicas, el afio en el

30

délares

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

51%

de la poblacién mundial

Sera llamada a las urnas en el 2024.
Los resultados electorales, en particular
en Estados Unidos y en Bruselas,
pueden marcar el ciclo econdmico

RIESGOS [ 1 J

Un 2024 “de
urnas y armas”’

El catalogo de cisnes negros o
eventos negativos que podrian
afectar a las economias mundiales
es extenso y en los tltimos dias han
salido previsiones de todo tipo. Joan
Ramon Rovira, de la Cambra, invita
a fijarse en China. El pais registra el
crecimiento mas bajo en 35 afios.
Presenta el agotamiento de dos de
sus motores de crecimiento, la
inversion y el sector exterior. Mas de
cincuenta promotores inmobiliarios
han ido a la quiebra en los tltimos
tres aiios, lo que puede arrastrar al
sector bancario. Y la deuda privada
en porcentaje del PIB es la mayor en
40 aiios. La escuela de negocios
Ealde cita otras crisis posibles, desde
el suministro de las tierras raras
hasta efectos nocivos del cambio
climatico (sequia y escasez del
agua). Por su parte, el Cidob
considera que el 2024 sera un afo
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
0 una posible victoria de Donald
Trump en los comicios de EE.UU. El
tema geopolitico no es menor: en el
2024 estaran llamadas a las urnas
4.000 millones de personas en 76
paises, casi el 51% de la poblacién

dial. Otras pued:
venir de una regulacién de la IA que
perjudique su desarrollo, de
dificultades para gestionar la
abultada deuda mundial o una crisis
migratoria a gran escala.

La geopolitica, el coste
del endeudamiento

y el proteccionismo
pueden estropear

la fiesta para el 2024

que entramos este avance se conta-
giara a otros sectores, como los ser-
vicios financieros. En la misma li-
nea, Jordi Justicia sugiere que ha-
bra que fijarse en companias mas
pequenas con potencial de creci-
miento que se sumardn aesaolatec-
noldgica al aprovechar sus futuras
aplicaciones. Y recurre a una meta-
fora: “Los que se hicieron ricos no
fueron los que encontraron las pe-
pitas de oro en los rios, sino los que
fabricaron picos y palas”. Un estu-
dio de Mirabaud dice que la cuota
de laIA en el presupuesto global de
TIenel 2024 aumentara desde me-
nos del 1% este afio al 8%-10%.

Y ahora, motivos para el pesimis-
mo. En primer lugar, la geopolitica.
Esverdad es que ahoralaguerraen-
tre Israel y Hamas parece localiza-
daylade Ucrania no registra avan-
ces o novedades: los mercados yala
han digerido. Pero ya se vio como la
incertidumbre en el canal de Suez
causo un aumento del 10% de los
fletes en una semana. Los peligros
para que haya otro repunte de la in-
flacion son reales en el caso de que
el conflicto se extienda a Irdn. Asi-
mismo, la evolucion de los aumen-
tos de los costes laborales, superior
a los de la productividad, también
podriahacerretrasar el declive pre-
visto de lainflacion.

En segundo lugar, uno de los mo-
tores que ayudaron al ciclo en el
2023 seiraapagando. Los estimulos
fiscales, que apoyaron a los consu-
midores pero causaron un aumento

de la deuda, se
500/ iran eliminando.
O 1La reduccién del
de la subida del g"‘s,to piiblico ten-
indice SP500se 9T 'efe.ctos en el
debe a las ‘siete Crecimiento. Ade-
hermanas’, las Mds hay que tener
grandes en cuenta que los
tecnolégicas  bancos centrales
dejaran de com-
prar deuda de los estados de forma
indiscriminada, lo que obligara los
paises allevar a cabo algtin ajuste.

En lo que se refiere al precio del
dinero, tampoco hay que cantar vic-
toria. Bancos de inversién como Ci-
tigroup, Deutsche Bank o Wells
Fargo consideran que el efecto de
los tipos altos todavia no se ha visto,
debido a que tardan un afio en ma-
nifestarse. Y esto puede causar una
recesion -leve-, en EE.UU. Ade-
mds, si los bancos centrales tarda-
ron en reaccionar cuando la infla-
cién subid, esta vez se lo pensaran
mucho antes de bajar. Adria Mo-
rron Salmeron, economista en Cai-
xaBank Research, recuerda que “el
tono de los bancos centrales es cla-
ramente orientado contra la infla-
cién y en la eurozona todavia hay
camino por recorrer”, asegura. “La
actual narrativa de mercado des-
cuenta un retorno a una economia
de Goldilocks”, apunta. Es decir a
unaeconomiaque no esnidemasia-
do caliente ni demasiado fria.

Y tercer argumento para los pesi-
mistas: un rebrote del proteccionis-
mo global que afecte alos 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, encareceria las importa-
ciones y golpearia el consumo y la
inversion. Parasaber como acabara,
proxima cita a finales del 2024. Si-
gan atentos. Stay tuned.

Hay que asumir

que se va hacia una
economia tibia, con
tipos que serdan mas
altos que en el pasado

. .. o
Un ejercicio mejor de lo esperado L4
Pese a tener tipos de interés en bien los ahorros y los apoyos fiscales
niveles muy altos y dos guerras y alc y el empl
(Ucraniay Oriente Medio) en curso,  fueresistente, es cierto que el grue-
las bolsas cerraron el 2023 con so de lasubida se dio en el ultimo
retornos de casi dos digitos yvarios  trimestre, cuando los inversores
indices en maximos histéricos. Si dieron por hecha la bajada de tipos.
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La mitad de la subida
de Wall Street fue
dopada por las siete
grandes compaiiias
tecnolégicas



