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CincoDias

El PIB y la desigualdad social

11/12/2023

Tribuna de opinién de Isabel Giménez Zuriaga, directora general de la Fundacién de Estudios Bursatiles y
Financieros, donde se hace eco del informe del Instituto realizado junto a Future Policy Lab. También
publicada en digital.

unque el PIB ha sido
el indicador econé-
mico principal du-
rante décadas, sus li-
mitaciones son cada
vez mds evidentes.
Tal y como destacé
Bobby Kennedy en
su campana de 1968, el PIB mide todo
menos aquello que da valor a nuestras
vidas. Forma parte de este indicador la
produccién bélica o el tabaco, pero la sa-
lud de los ninos, la belleza de la poesia,
el valor, la inteligencia de los debates
publicos o la integridad de las autorida-
des no estan presentes.

El producto interno bruto no tiene
en cuenta factores importantes como el
impacto medioambiental de la actividad
econémica, la distribucién de la renta o
la desi; d. Por ende, el creci
del PIB no se traduce necesariamente en
una mejora del bienestar de la mayoria
de la poblacién; pueden coexistir con él
la desigualdad, la pobreza y la degrada-
cién medicambiental.

Por lo tanto, se necesita un conjunto
mas completo de indi es S
que capturen estas facetas sociales, con
el fin de medir el progreso con precisién y
poder orientar las decisiones politicas. El
informe presentado recientemente por el
IEAF, elaborado por Future Policy Lab, se
ha centrado en dos de los retos més acu-
ciantes a los que se enfrentan nuestras
sociedades: el dela X d
y la urgencia del cambio climético.

El PIB no capta adecuadamente la
distribucién social de la actividad eco-
némica, y su crecimiento puede ocultar
una desigualdad creciente. Por otro lado,
el PIB obvia el impacto medi bien-

ElPIBy la
desigualdad social

Por Isabel Giménez Zuriaga. Cuando se diseno el indicador en EE UU, en
1940, el crecimiento econdémico estaba todavia igualitariamente distribuido
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tal, aspecto clave de la crisis climatica.
El auge de la desigualdad econémica es
una de las principales causas del actual
malestar social.

En realidad, el objetivo original del PIB
no era medir la desigualdad, sino servir
como herramienta de medicién de la pro-
duccién econémica de Estados Unidos.
Cuando se disené el indicador, en 1940,
el crecimiento econémico estaba iguali-
tariamente distribuido, de modo que el
PIBE si constitufa una buena medida del
bienestar econémico de la mayoria de
la sociedad.

Sin embargo, desde la década de los
ochenta, el crecimiento del PIB se ha
vuelto cada vez mas desigual. Por lo tan-
to, es necesario complementar el PIB con
indicadores que midan la distribucién
del ingreso yla riqueza, asi como el bien-
estar econémico en términos de salud,
educacién, seguridad y felicidad. En el
caso de Espana, el estudio de cémo ha
evolucionado la desigualdad en el pais
es imprescindible para poder proponer
medidas eficaces.

Durante las dltimas cuatro décadas la
mayoria de la poblacién espanola ha ex-

OO0

de la sociedad. Asi, mientras que en las
ultimas décadas del siglo XX todos los
percentiles de la distribucién disfrutaron
de un crecimiento medio positivo, en las
dos primeras décadas del siglo XXI la
economia espanola ha evolucionado ha-
cia un nuevo paradigma de crecimiento
desigualmente distribuido.

Medir el crecimiento econémico des-
igual es crucial, ya que la falta de infor-
macién sobre la distribucién de ingresos
alo largo del tiempo limita la capacidad
de losresponsables politicos para disenar
medidas eficaces y ayudar a los grupos
de renta mas vulnerables.

Actualmente, las estadisticas macro-

6micas no estan desglosad or
nivel de renta y los datos més precisos
y frecuentes se publican I lo

ciclo econémico y desempenfia un papel
fundamental a la hora de orientar las
politicas de estabilizacién que se aplican
en periodos de crisis.

Estas estadisticas de crecimiento dis-
tributivo en tiempo real pueden usarse
para analizar si las politicas pablicas
estan ayudando a los grupos que mas
pierden durante los ciclos recesivos y
asegurarse de que los grupos de bajos
ingresos se beneficien de un crecimiento
econémico positivo.

Por tanto, esta aproximacién permi-
te un seguimiento en tiempo real de la
desigualdad. Junto con ello, se propone
complementar el andlisis distributivo
del crecimiento econémico en Espana
mediante la inclusién de indicadores que
el PIB. Se sugiere usar el

que dificulta el seguimiento y analisis de
la desigualdad en tiempo real.

En este contexto, un proyecto innova-
dor llamado Realtime Inequality busca
incorporar la desigualdad econémica
en la construccién del PIB. Los econo-
mistas Gabriel Zucman, Emmanuel Sdez
y Thomas Blanchet desarrollaron esta

indice de desarrollo humano (IDH) para
evaluar el impacto del crecimiento eco-
némico en el bienestar de la poblacién,
asi como el indice de progreso genuino
(IPG), que mide aspectos mas amplios
del bienestar humano como la salud, la
educacién, la igualdad social y la soste-
nibilidad ambiental.

per do un creci ec Desde |a_ década metodologia combinando fuentes pa- Seguiremos sin medir el valor afiadido
muy parecido a la media, especialmente de los anos blicas de datos de alta frecuencia para | de la cultura o la felicidad de nuestros
en la parte central de la distribucién. sin | ochenta, el estimar el crecimiento econémico por | ninoes, pero al menos, habremos incor-
embargo, la riqueza de los grupos més | crecimiento grupos de renta, raza y sexo de manera | porado mas variables a la medicién, y de
privilegiados econémicamente ha crecido del PIB se ha coherente con las cuentas nacionales. | esta manera, podremos disenar, ejecu-
sustancialmente en este mismo periodo Esto permite hacer un seguimiento en | tar y evaluar politicas publicas con mas
de tiempo, casi triplicando el crecimiento hecho cada vez tiempo real de los impactos distributivos | calidad, y conseguir una sociedad mas
econémico experimentado por lamayoria | Mmas desigual de las politicas pablicas en cada fase del | igualitaria e inclusiva.


https://cincodias.elpais.com/opinion/2023-12-11/el-pib-y-la-desigualdad-social.html
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Los presidentes de Intesa y de la AEB, Premio Tiepolo 2023
12/12/2023

Noticia de la entrega de premios Tiepolo 2023 en los que ha sido premiada Alejandra Kindeldn, miembro
del patronato de la Fundacidén de Estudios Financieros.
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Glan Maria Gros-Pletro, presidente de Intesa Sanpaolo, con el

embajador de Italla en Espana, Gluseppe

Premio Tiepolo.

Buccino, en la entrega del

Los presidentes de
Intesa y de la AEB,
Premio Tiepolo 2023

Expansién. Madnd

Gian Maria Gros Pietro, pre- El jurado destaca la
sidente de Intesa Sanpaolo, el la ayuda de _la_ Qam
mayor banco de Italia, y Al @ la competitividad
jandra Kindelén, presidenta  del teji i

de la Asociacion Espaiiola de
Banca (AEB), la mayor patro-

nal bancaria espafiola, fueron

galardonados ayer enunacto  LOS los
celebrado en la Embajada de  conceden la CEOE
Italia en Madrid con el Pre-  y la CAmara de

mio Tiepolo 2023, enpresen-  Comercio e Industria
cia del embajador Giuseppe g =
Buccino Grimaldi y de los re- ltaliana para Espafia
presentantes de las principa-

les instituciones y empresas  Gestion del banco desde ma-
de Espanae Italia. yo de 2013. Es también vice-

Kindelan no pudo recibir
personalmente la distincion
por motivos familiares. En su
nombre recogio el premio
Maria Abascal, directora ge-

presidente vicario de la Asso-
ciazione Bancaria Italiana
(ABI), forma parte del Comité
de Gobierno Corporativo de
la Bolsa de Italia, del Comité

neraldelaAEB. de los Operadores de Merca-

Se trata de los galardones  do e Inversores de Consob,
mis prestigiososensucampo.  del Consejo de Administra-
Los conceden desde 1996 la  cién de Cotec Italia (del cual
patronal empresarial espaiio-  es miembro fundador) y del
la CEOEy la Cimara de Co-  Instituto de Estudios Politi-

mercio e Industria Italiana
para Espana.

Para otorgar esta distin-
cién, el jurado ha tenido en
cuenta el crucial papel que
tiene la banca como activador
de la economiay su ayuda pa-
ra acceder a los mercados in-
ternacionales. También se ha
valorado en los premiados “su
contribucién al fortaleci-

cos Internacionales (ISPT).
Alejandra Kindelin (Cara-
cas, 1971) es presidenta de la
AEB y de la Fundacion AEB
desde abril de 2022. También
ocupa una de las vicepresi-
dencias de CEOE. Es miem-
bro del Instituto de Estudios
Econémicos, del Patronato de
la Fundacién de Estudios Fi-
nancieros y del Observatorio

miento del sector financiero  dela Escuela de Organzacion
en Italia y Espana”y “su apo-  Industrial. Antes de susaltoa
yo al crecimientoy lacompe-  la AEB desarrollé gran parte
titividad de las empresas que  desucarreraen Santander.

constituyen el tejido empre- El Premio Tiepolo se ha
sarial de ambos paises”. consolidado a lo largo de los

Gros-Pietro (Turin, 1942)
es presidente del consejo de
Intesa Sanpaolo desde abril
de 2016, después de haber si-
do presidente del Consejo de

afos como el principal reco-
nocimiento en el ambito de
las relaciones econémicas y
comerciales entre Espafa e
Italia.
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La geopolitica en 2024 y los mercados financieros

14/12/2023

Articulo de opinién firmado por Javier Méndez Llera, Secretario general del Instituto Espafiol de Analistas.
Se replica en la versién de Expansidn de Andalucia, Catalufia, Galicia, Pais Vasco y Valencia.
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La geopolitica en 2024
y los mercados financieros

cialmente desafiante en grandes cuestiones

relacionadas con los denominados aspectos
de la geopolitica, que podrian tener un impacto sig-
nificative en los mercados financieros globales. Al
margen de los asuntos estrictamente econdmicos o
monetarios, coma la tendencia de los tipos de inte-
més o el grado de afectacion de estos a las tasas de
crecimiento globales, v que estin marcando clara-
mente el cierre de 2023 en los movimientos de los
mercados de capitales, debemos considerar algu-
nos elementos de los que se habla menos pero que
pueden condicionar las decisiones en los proximos
doce meses paralos inversares.

Uno de estos asuntos tiene que ver con el calen-
dario electoral del priximo afio. Segiin The Econo-
mist, 20024 vera el mayor volumen de electores
convocados alasurnas enunafode lahistoriade la
humanidad. Las elecciones en paises como Esta-
dos Unidos, Rusia.o India, entre otros, seran un fac-
torde impacto, bien de corto o me-

E 1 afio a punto de empezar se muestra espe-

poder frente a un st guio sobre el que los merca-
dos financieros se mueven en una cierta zona de
confort. Hasta shora los BRICS parecian dirigidos
comodamente por el mundo oocidental. No parece
que sea el caso mirando hacia adelante, adquirien-
do sus nuevos dirigentes carta de naturaleza en su
influencia sobre los votantes {es evidente en el caso
de Argentina) que buscan nuevas alternativas a mo-
delos que consideran dirigidos por élites que yano
les representan. Hay, al parecer (politicamente ha-
blando, y dependiendo del pais que se trate), una
rueva formade “ver las cosas™ y esto puede ser muy
disruptivo para un “orden mundial” que los merca-
dos parecen dar por descontado en el futuro.

Sostenibilidad energética
Oiro elemento disruptivo puede proceder de la ca-
rrera hacia la sostenibilidad energética, donde Eu-
ropa esta marcando diferencias y la Administra-
cion Biden parece tratar de recuperar terreno con
programas extracrdinarios como la Inflanion Re-
dircrionAct. Quiénes serdan los ganadoresy los per-
dedores¥ ;C0mo terminara la batalla entre el litio,
el cobre v el niquel frente a las fuentes como el pe-
trileoy el gas? Es posible que 2024 nos traiganove-
dades destacables en este sentido. Tenlendo en
cuenta que se estiman en mas de 5

dio plazo para los mercados, Cual-

quier cuestidn que afecte al pais La |A generativa

més poblado del planeta (Indis) Se consagrara como
serdrelevante. En el caso de Rusia,  uno de los “temas
al margen de un resultado ya des-  de inversion” mas
contado a favor de Putin, nadie du- importantes

da de que tendran consecuencias.

Pero, claramente, las elecciones
noreamericanas pueden marcar cambios de senti-
miento de forma may significativa, con una proba-
bilidad elevada de que el nuevo inguilino dela Casa
Blanca sea el mas que previsible candidato republi-
cano Donald Trump. Asuntos como el esfuerzo en
la reversion del cambio climatico (¥ los multmillo-
narios programas gubernamentales que se desa-
rrollan en la actualidad), los apoyves a Ucrania (v el
consiguients impacto en las relaciones con la
OTAN), las guerras comerciales y la tension sobre
Taiwin pueden generar giros inesperados en lo
que descuenten los mercados en este momento.

El mundo parece encaminado a un resurgir de
nuevos grandes polos de influencia geopolitica. To-
dos recordamos cuando un importante banco de
inversion acufd el término BRICS (Brasil, Rusia,
India, China y Africa del Sur). El préximo mes de
marzo Rusia seri la anfitriona de una reunion don-
de se incorporardn al bloque paises como Argenti-
na, Egipto, Irdn, Arabia Saudiy los Emiratos Arabes
Unidos, que serd una muestramuy poderosa decd-
mo la geopolitica esta cambiando las balanzss de

hillones (espafioles) de dolares las
nuevas inversiones en la transi-
cifn energetica, cualguier noticia
que distorsione las expectativas
actuales sobre el crecimiento del
clean energy podria generar movi-
mientos significativos (tanto en
positivo como en negative) en las
valoraciones de, al menos, un 509 de la capitalza-
cion de mercado de las companias del MSCI
‘World Index. Es decir, la sensibilidad del mercado
respecto de este tema habria alcanzado en 2024 ni-
veles récord en los dltimos afios.

Finalmente, el praximo afo la inteligencia arntifi-
cial generativa se consagrara como une de los “te-
mias de inversion” mds importantes sobre el que los
gestores de fondos mstitucionales tendrén que to-
mar posiciones en un sentido u otro. 2024 serd un
gjercicio donde se avanzard notablemente sobre su
regulacion. Probablemente veamnos la hue del pri-
mer panel internacional sobre laseguridad dela1a.
;Quién lo liderara? ;Como puede afectar a los
avances estrictamente tecnologicos sobre los que
muchos inversores han apostado cantidades muy
significativas? Tenemos frente a nosotros un con-
junto de asuntos mas alld de la situacion econdmica
sobre los que deberiamos prestar mucha atencidn
amedida que entramos en el nuevo afio.
Secretario general del Instituto

Espariol de Analistas



Analistas econdmicos comparten distintas formulas para contribuir a disfrutar
de un retiro apacible al final de la vida laboral

15/12/2023

Cronica del foro celebrado por el diario 20 minutos en el que participaba Javier Santacruz, economista e
investigador del Instituto Espafiol de Analistas. Se replica en las ediciones de Nacional, Madrid, Sevilla,
Barcelona y Valencia. También publicada en digital.

UNAAPUESTAPOREL
AHORRO ANTES DE
LAJUBILACION

Un foro organizado por 20minutos analiza las claves para
asegurar un retiro sosegado al final de la vida laboral
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«Estamos tomando
decisiones que
garantizanel
presente acosta
de erosionar los
recursos del
futuro»

Investigador del Instituto
Espariol de Analistas

Las dltimasreformas de las
pensiones han introducido
importantes modificaciones
enelsistema.Sinembargo,
Javier Santacruz negé que

los cambios garanticen la
sostenibilidad del sistemaa
largo plazo.«Lo que hacenes
justo locontrario, no garanti-
zan |lasostenibilidad porque
priorizan el gasto presente
frentealosrecursosqueenel
futurotienen que existir para
seguirgarantizando el siste-
ma publicos, argumentd.
Elinvestigador del Instituto
Espariol de Analistas mencio-
néla subida de las pensiones
conel IPC comoejemplode
las medidas que, asu juicio,
ponen en riesgolosrecursos
futuros. Tomando como refe-
rencia la inflacién, en enero
de este afiolas pensicnes
contributivasse elevaron un
85% paraevitar la pérdida de
poder adquisitivo por parte
de losmas mayores. Elalza se
repetird en 2024, aunque los

datos provisionales apuntan
aqgue en esta ocasion |a subi-
darondarael 3,8%. «Las pen-
sionistasseguiransiendoel

segmentoque ganerentaen
términos reales, frente al res-

to de lasociedad», constatd
Santacruz. «Estamos toman-
dodecisiones quegarantizan
lo presentea costa de erosio-
nar los recursos que tendre-
mosen el futuros, advirtid.



https://www.20minutos.es/noticia/5196706/0/una-apuesta-por-ahorro-para-preparar-jubilacion/
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Es muy probable que 2024 se salde con un crecimiento muy bajo en Espaia

15/12/2023

Entrevista a Javier Santacruz, economista e investigador del Instituto

Javier |
Santacruz
Cano
vestioagor gef Insttuto

Espanal de Analistas
—_—

{CEs muy probable que 2024
se salde con un crecimiento
muy bajo en Espaiia»

Javier Santacruz, investigador del Instituto Espafiol de Analistas,
analiza cudles son los principales retos macroeconémicos a

los que se enfrentaran las principales economias mundiales
durante el afio 2024, que estamos a punito de comenzar.

POR ALTEA TEJIDO / REDACCION

ﬂ Cuéles son los retos macroeco-
némicos a los que nos enfren-
taremos en 2024 a nivel mundial?
Principalmente tres: En primer lugar,
recuperar un crecimiento mas robus-
to del comercio mundial después de
les malos resultados que se arrastran
desde el cuarto trimestre de 2022,
donde la OMC prevé un crecimiento
del comercio de bienes del 3,3% para
2024 frente al 0,8% que registrara
oste afo, el cual se revisé a la baja en
octubre (1,7% era la lectura anterior),
En segundo lugar, mantener unas ta-
sas de crecimiento econdmico razona-
bles tras un mejor comportamiento de
lo esperado en 2023, principalmente
gracias a USA donde el crecimiento del
PIB esta entre 1y 2 puntos por encima
de lo esperado para final de afo. Y,
por ultimo, continuar con la normali-
zacion de las tasas de inflacién, no sin
que pueden i se
por conflictos geopoliticos que afec-
ten a los precios de la energla o los
alimentos, entre otros, Los riesgos de

12| Pundsasems | 0 2020

una recesién prolongada tras el shock
inflacionista se estan disipando, pero
esto no quiere decir que haya paises y
zonas geograficas que puedan regis-
trar recesiones técnicas como la Euro-
zona, Alemania y otros paises relevan-

en 2023 que lleve a un ajuste mds o
menos severo en 2024 de las cuentas
plblicas, un riesgo politico e institu-
cional creciente tras los ltimos pactos
de investidura del presidente del Go-
bierno y una tendencia al alza del coste
de fi de la deuda

tesen las i En
d

el BCE deje de ser compra-

USA se una
recesion del 15%.

dor neto de deuda piblica espanola
e italiana como adn lo sigue siendo y
tratando de manera completamente

En el caso concreto de Espafia, ;qué
retos

presenta?

Después de un "ano de trémite"” como
estd slendo 2023 en lo econdmico
(bastante es que Espana no ha entra-
do en recesion ni siquiera técnica gra-

distinta a ots ises donde dven
diendo su cartera de deuda.

Espaiia ha entrado en una especie
de "estado estacionario” donde todo
depende de la politica fiscal. Mientras
«que haya subidas de las rentas pablicas

cias a los ingresos P extra
del turismo extranjero que le mantie-
ne el crecimiento por encima dlel 2%),
2024 es muy probable que se salde
con un crecimiento muy bajo (apenas
superior al 1%) con varias tensiones no
menores encima de la mesa como es
el posible incumplimiento de los ob-
jetivos de estabilidad presupwestaria

y salarios de |

publicos y salario minimo y ayudas a
determinados colectivos) el consumo
no caerd y, por tanto, la tasa de creci-

ionto del PIB seguird siendo positiva,
syudada por un comportamiento pecr
(pero no suficientemente negativo)
tanto de la inversion como de las ex-
portaciones.

para el 247

La tasa de inflacion seguira descen-
diendo paulatinamente gracias al pa-
r6n del consumo e inversion, que son
a su vez consecuencia de la aplicacion
de politicas monetarias contractivas
que han devuelto los tipos de interés
aniveles de entre ol 4% y ol 6% on las
economias desarrolladas, Incluso la
politica monetaria habria sido ain mas
severa a la hora de controlar la infla-
<ién si no hubiera sido por la apficacién
simultdnea de politicas fiscales expan-
sivas en la mayor parte de los paises
como Alemania, Francia o también
Espanay USA,

Tanto sea por paguetes de inver-
sién importantes para la transicion
verde y digital (el caso del IRA ameri-
cano o del aleman y el francés), como
por esquemas de sostenimiento de
rentas con dinero pablico, los efectos
totales en términos de descenso en
el ritmo de crecimiento de los precios
han sido menores.

EXISTE UN RIESGO MUY
NOTABLE DE EMPEZAR

A BAJAR LOS TIPOS DE
INTERES OFICIALES ANTES
DE TIEMPO, CONFIANDOSE

EN QUE LA INFLACION
SIGUE DESCENDIENDO

iVeremos bajar los tipos de interés el
afio que viene?

i iesgo muy pe
zar a bajar 10s tipos de interés oficiales
antes de tiempo, confidndose en que
la inflacién sigue descendiendo. Por
ello, es necesario mucha prudencia en
torno alos mensajes de los banqueros
centrales cuando seialan el horizonte
de tipos de Interés.

Es muy probable que veamos ba-
jadas (ya las estamos viendo) en los

tipos del mercado interbancario y en
general en los mercados monetarios,
Pero de ahi a que los tipos oficiales
bajen hay una distancia considerable,
Esto sucederd, sobre todo, si el ries-
go de recesion antes sefalado fuera
en aumento y tuvieran que salir los
bancos centrales a sostener el creci-
miento,

¢Cémo pueden afectar los conflictos
goopoliticos actuales a la macroeco-
nomia?

Pueden afectar de una manera muy
significativa en las regiones donde se
estan produciendo estos conflictos,
pero hay que observar especialmente
aquelios que se pueden convertir en
conflictos internacionales. Es el caso de
Oriente Préximo por la afectacién que
tiene sobre el mercado mundial de ma-
terias primas, ya que aproximadamen-
te el 60% del trifico de commodities
energéticas, alimentarias y metales
ba: qt hacla Europa

esta zona del mundo. @
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La parte larga de la curva puede estar ya haciendo el trabajo de la Fed

15/12/2023

Entrevista a Javier Mendez, secretario general del Instituto.

Javier Méndez

Secretarip ganeral
del Instituto Esparol
de Analistas

La parte larga de la curva
puede estar ya haciendo
el trabajo de la Fed »»

El escenario macroeconémico en el que estamos sumergidos se
torna complicado con una inflacién pegajosa, con un endurecimiento
monetario mas largo de lo previsto y con unas perspectivas de
mercado inciertas y complicadas. De ello hablamos con Javier
Méndez, secretario general del Instituto Espafiol de Analistas.

POR PATRICIA MALAGON / REDACCION

I! inflacién pegajosa ha provo-

tario, que parece que se mantendra a
lo largo de 2024, ;qué podemos es-
perar en los préximos meses?

La economia estd muy condicionada
por las expectativas de los tipos de in-
terés. Son los bancos centrales los que
van marcando las tendencias buscando
un equilibrio entre controlar la inflacién
y, al mismo tiempo, no meter a la eco-
nomia en recesion. Esa es en este mo-
mento la cuestion fundamental.

Pero, creo que en este escenario
hay tres puntos clave en los que nos te-
nemos que fijar. El primero es que, poco
apoco se van agotando todas las medi-
das expansionistas, tanto monetarias
como fiscales y comlenza a afectar al
consumo. Por otro lado, las empresas
ya estan sufriendo las subidas de los
costes de financlacién. Con estos dos
elementos, queda claro que vamos a
una ion de la Por

V / 4
MAS QUE UN MOVIMIENTO
HACIA LA RENTA FIJA DIRIA

QUE ESTA HABIENDO UN
MOVIMIENTO HACIA EL CASH

Hace unas semanas, JPMorgan ase-

ligencia artificial, la transicion ecologi-
caola Los estan

guré que los tip hasta
@l 7% en el peor de los casos, jes esto
probable?

El mensaje de JPMorgan es que la Fed
se ha equivocado v que no tiene el con-
trol de Ia situacién econémica. Estas
palabras son muy importantes y duras
viniendo de un banco tan iImportante.
Més alla de eso, los tipos al 7% serfan
un desastre porque los mercados de
bonos caerian de forma muy fuerte ge-
nerand des pérdid las carte-

ejemplo, Alemania esta ya en ese ca-

mino. Finalmente, también tenemos

que tener presente que estamos enun
de enorme

Este es probablemente el escenario

ras de los fondos de pensiones. Es un
escenario no previsto y generaria una
situacién dramatica, pero muy poco
probable.

histérico de mayor
un periodo de paz. Todo esto genera
una presion en el mercado que es casi
tan importante como la situacién de los
tipos de interés,

En estas Gitimas semanas se esté ha-
blando mucho de aterrizaje suave o
aterrizaje forzoso, jqué escenario es
més probable?

La inflacion ests atascada, aunque ha
mejorado. Pero, realmente no va hacia
los niveles que quiere la Reserva Fede-
ral, algo que nos hace pensar si el obje-
tivo de ese 2% es el adecuado en estos
momentos. Los bonos, como tedos sa-
bemos, han subido mucho y esto ya es,
probablemente, un indicador de que no
va a ser necesaria mas presion mone-
taria al alza. La parte larga de la curva
puede estar ya haciendo el trabajo de la
Fed. Asi que, no creo que se tense mas
la cuerday sea algo forzoso.

Qué hacer los inversores

buscando una mayor estabilidad mds
allé de la seleccin individual para crear
una cartera que tenga una buena ren-
tabilidad a largo plazo.

Por Gitimo, también veo que se
estd dando un gran apetito hacla ac-
tivos no cotizados, los llamados alter-
nativos. Los propios activos Inmobilia-
rlos suponen una cobertura contra la
Inflacién y en estos momentos estan
slendo muy demandados. Con lo cual,
crea que estos son los tres principales
movimientos.

En cuanto a la renta fija, que en estos
afios atrds perdié su atractivo, jvaa
volver para quedarse y jugar ese pa-

de cara a la préxima década
en cuenta que serd una década més

pel de activ
En este momento, mas que un movi-

y con un alto

miento?

Es la pregunta del millén de dolares.
Los inversores ya estén tomando de-
cisiones bastante claras. Por un lado,
como todos sabemos, ha habido un
sumento del apetito por la renta fija
porque ahora mismo puedes cerrar
carteras con una rentabilidad muy
atractiva. En la medida en que suban
mas los tipos, puedes perder, pero sl
vas a vencimiento puedes tener renta-
bilidad muy atractiva por encima de la
inflacién.

En cuanto a |a renta variable, se
esta imponiendo, mas que 1a seleccion
de valores, la inversion temiética. Me-
nos seleccion individual y mas cons-
truccion de carteras que presentan
oportunidades de futuro, como la inte-

to hacia la renta fija diria que estd
habiendo un movimiento hacia el cash.
Hay una mayor inversién en activos
que no tienen riesgo de duracion por-
que son activos de mas corto plazo. Lo
que estamos viendo es que las carteras
<t las posici f

duraciones cortas.

La inversién en renta fija si puede
volver de forma importante porque ti
puedes hacer una cartera ahora mismo
con deuda pablica y corporativa con
una situacion tranquila con una renta-
bilidad muy buena. Muchos inversores
se van a posicionar, aunque puedan
darse caidas de precios. Pero, creo que
hay una buena oportunidad en carteras
de largo plazo. Aungue, por el momen-
to, esta dandose una huida hacia el
cash, especialmente. B
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Banca y seguros, punta de lanza de la innovacidn tecnoldgica

16/12/2023

Reportaje en la revista IT User sobre el encuentro en el que entrevistan a Miguel Jaureguizar, como

miembro del Instituto Espafiol de Analistas.

‘ #ENCUENTROS ITDM GROUP

BANCA Y SEGUROS, PUNTA DE LANZA
DE LA INNOVACION TECNOLOGICA

El sector de la banca y los seguros es uno de los més avanzados en la fransformacién digital,
ya que las entidades se ven obligadas a modemizarse para responder a la evolucion del mercado.
En este encuentro ITDM Group anadlizamos las nuevas tendencias que afectan a la industria financiera y
los retos que acompafian a la digitalizacion y a los nuevos modelos de negocio.

« n la Gltima década el sector
financiero ha experimentado
una rapida evolucién para dar

respuesta a los desafios que
ha generado el auge de la banca di-
gital, la introduccién de servicios de
terceros y la demanda de los clientes
de servicios mas agiles y no vinculados
a las sucursales. A lo largo del En-
cuentro ITDM Group: Banca y Seguros,
punta de lanza de la innovacién tec-
nologica, analizamos el estado actual
del sector y las nuevas tendencias e
innovaciones que estan surgiendo.
Comenzamos con una entrevista a Mi-
guel Jaureguizar, miembro del Instituto
Espafiol de Analistas (IEA), en la que
aborda el panorama de ciberseguridad
en la industria. A continuacion, cele-

ITDM >> Diciembre 2023

#ENCUENTROS ITDM GROUP ’—

bramos dos mesas redondas centra-
das en las prioridades de digitalizacion
del sector, patrocinadas por Axians,
B-FY, Flexxible, Fastly y Veeam.

El siguiente bloque consta de otras
dos entrevistas, comenzando con Gor-
ka Briones, Socio de Monitor Deloitte
y responsable de Medios de Pago en
Deloitte, que se centra en la evolucion
que esta experimentando el sector de
la banca y los seguros con la expan-
sidon de los nuevos medios de pago,
encaminandose hacia el paradigma de
Open Finance. La segunda nos aporta
la opinién de Daniel Rodriguez, direc-
tor general de Redtrust, en la que nos
habla de las tecnologias y estrategias

EL SECTOR FINANCIERO,

PUNTA DE LANZA DE
LA INNOVACION TECNOLOGICA

mD

icital
MEDIA GROUP ENCUENTROS 1T0M GROWP

ENTREVISTA >> Miguel Jaureguizar explica cémo responde el sector financiero
al aumento de ciberamenazas para proteger a las enfidades y a sus clientes.

de ciberseguridad que estan imple-
mentando las entidades bancarias, y
comenta las novedades que llegaran
en 2024. El tercer bloque principal del
encuentro es otra mesa redonda en

la que reunimos a representantes de
Bitdefender, MicroStrategy y Veeam
para debatir sobre la modernizacién
de la infraestructura y los servicios
financieros. Cerramos este encuentro



QC core

é¢Por qué no consigo ahorrar?: Este es preocupante porcentaje del sueldo que
va para pagar facturas

01/12/2023

Articulo que incluye las declaraciones de Miguel Angel Bernal, profesor de la Fundacién de Estudios
Financieros.

europa press

Los aspectos fiscales y la inflacion son los retos econdmicos de 2024, segun los
analistas

04/12/2023

Se hace eco de la jornada ‘Entorno Econdmico 2024: Perspectivas, situacion actual y desafios’ organizada
por la delegacidn catalana del Instituto Espafiol de Analistas, a raiz de la nota de prensa enviada. El teletipo
se replica en bolsamania.com, elconfidencialdigital.com, diariosigloxxi.com, estrategiasdeinversion.com,

forbes.es, noticiasde.es, negocios.com, diarioeconomia.com, pressdigital.es, gentedigital.es y

fuentesinformadas.com.

¢éSerd la bolsa la inversion adecuada para el ahorro de las familias este 2024?
7 Claves a tener en cuenta

05/12/2023

El articulo dedica un apartado a la jornada ‘Entorno Econdmico 2024: Perspectivas, situacién actual y
desafios’ organizada por la delegacién catalana del Instituto Espafiol de Analistas, a raiz de la nota de prensa
enviada. Varios medios de Prensa Ibérica replican la noticia: epe.es, Ine.es, levante-emv.com,

informacidn.es, farodevigo.es, galego.farodevigo.es, laprovincia.es, elperiodicomediterraneo.com, eldia.es

y diariodeibiza.es.
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LIDER EN INFORMACION SOCIAL
Alejandra Kindelan (AEB) y Gian Maria Gros (Intesa Sanpaolo) son los
ganadores del Premio Tiepolo 2023

11/12/2023

Noticia de la entrega de premios Tiepolo 2023 en los que ha sido premiada Alejandra Kindelan, miembro
del patronato de la Fundacién de Estudios Financieros. El teletipo se replica en lavanguardia.com,

noticiasde.es, diariosigloxxi.com y diarioeconomia.com.

Que el santo temor al déficit nos proteja porque el Gobierno no lo hara

13/12/2023

Articulo firmado por Javier Santacruz, economista e investigador de la Fundacidn de Estudios del Instituto

Espafiol de Analistas.
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