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Juan Fernandez de Guevara

Una digitalizacion que avanza mas por la inversion en ‘maquinas’ que en
‘personas’. Valencia Monitor -El Confidencial- (enlace)

Rafael Doménech

Proyecciones del sistema publico de pensiones. Expansion, Opinion. (enlace) -
NOTA: el acceso de este mes de la Universidad de Valencia esta agotado.

Santiago Carbo

Consecuencias economicas de la guerra en Oriente Medio. La Vanguardia -
Dinero

Javier Quesada

Digitalizacion, sostenibilidad y tecnologia: grandes retos para la direccion
empresarial. Revista Dirigentes. (enlace)

Santiago Carbo

Los efectos econémicos de la guerra en Israel. Valencia Plaza, Plaza al dia,
podcast. (enlace)

Joaquin Maudos

¢, Como esta la salud de la banca espafiola? El Espafiol -La Tribuna- (enlace)


https://blogs.elconfidencial.com/espana/comunidad-valenciana/valencia-monitor/2023-10-20/digitalizacion-inverson-maquinas-personas_3757671/
https://www.expansion.com/opinion/2023/10/21/6532ece4468aeba8158b45c2.html
https://dirigentesdigital.com/opinion/digitalizacion-sostenibilidad-y-tecnologia-grandes-retos-para-la-direccion-empresarial
https://valenciaplaza.com/el-impacto-economico-de-la-guerra-en-oriente-proximo
https://www.elespanol.com/invertia/opinion/20231024/salud-banca-espanola/804289580_12.html

Santiago Carbo

Algunos mensajes desde la inquietud de los mercados de bonos. Cinco Dias.
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+3,41%

aumentos. En los convenios colectivos
registrados hasta septiembre se han
pactado subidas salariales por esta cifra

Cobrar mas, ¢una
trampa encubierta?

Economia en tus manos
Santiago Carbé

Catedratico de Analisis Economico de la
Universitat de Valéncia y director de
estudios financieros de Funcas

Geopolitica y
economia

Gestionar mal un aumento de los
ingresos puede cortar el ahorro 'y
provocar un sobreendeudamiento

Luis Federico Florio

Imagine unasubida de sueldoo que
le llueva dinero del cielo. Querra
una casa mejor, mas comidas fuera,
escapadas continuas... Subenlosin-
gresos, pero el consumo y gastos
también, lo que impide ahorrar mas
aunque se ingrese mas. Es lo que
viene a decir la teoria del gasto cre-
ciente: sin control, mas se ingresa,
mas se gasta. La hucha quedaen se-
gundo plano y el despilfarro y la
deuda llegan fécil. Para evitar dis-
gustos, el control y la planificacién
seimponen.

Elgran error es no pararse a pen-
sar, celebrar buscando caprichos y
ocio, apuntan los expertos. Antes
que ponerse agastar hay que “plani-
ficar meditadamente el destino del
aumento de los ingresos”, sefiala
Juan Manuel Mier, responsable de
BBVA Mi Jubilacién. Lograr rom-
per “elsesgo del presente” que prio-
riza el consumo y la gratificacién
hoy sobre objetivos a largo plazo,
como ahorrar para la jubilacién o
una vivienda. Toca hacer una foto
fijadeingresosydesembolsos, mar-
carse unameta, dotar con mas dine-
ro nuestro fondo de emergencia e
invertir para no perder poder ad-
quisitivo. También conviene priori-

oz

zar sacarse deudas de encima.

Nose tratade dejar de gastar, sino
de hacerlo con cabeza. Mier reco-
mienda dejarse asesorar al planifi-
cary dividir elaumento entre gastos
esenciales -mejor calidad enlo que
se compra en el stiper 0 mejor vi-
vienda-, ocioy ahorro. Y cuidar que
toda la subida no se convierta en
gasto: “Dependiendo de nuestraca-
pacidad econémica, al menos debe-
riamos ahorrar entre el 15% y el
50% del incremento”.

La via comun para que crezcan
los ingresos es una subida salarial.
En esos casos, si la situacion finan-
ciera estd controlada, suele ir a una
vivienda mejor, un coche, hobbiesy
ocio. Pero “cuando se obtienen in-

DATO

Referencia
Con planificacién,
como minimo habria
que ahorrar el 15%
de un incremento

15%

XAVIER CERVERA

gresos extraordinarios no previstos
yelevados,comounpremiodelalo-
teria, el dinero suele ir mas a gastos
superfluos”, sefiala Mier. Justa-
mente los que mas hay que vigilar.
Se crean necesidades que no lo son
para trasladar una imagen, proyec-
tar, dice. Gustos caros, lujos... “Pue-
de suponer un alto riesgo vivir por
encima de las posibilidades. El con-
sumo tiene que ser consciente,
equilibrado, responsable”.

;Cuil es el riesgo? Principalmen-
te, acabar gastando mas de lo que se
tiene y tirar de financiacién. “Las
deudas de una persona que ha vivi-
do por encima de sus posibilidades
son muy dificiles de solventar si se
pierde el trabajo, por ejemplo”,
alerta Andrea Carreras-Candi, di-
rectora de la asociacion de asesores
y planificadores financieros EFPA
Espafia. “Que los ingresos crezcan
puede ser unregalo y una trampa al
mismo tiempo”. Conviene acogerlo
con cautela. “En ocasiones nos hace
pensar que podemos incurrir en
mayores pagos, sin tener demasia-
do en cuenta la necesidad de aho-
rrar, y nos hace caer en el gasto cre-
ciente”, expone.

Hay que darse caprichos, pero
conmesura. Quelasvisitasarestau-
rantes o las vacaciones largas se im-
pongan “da lugar a aumentar los
gastos recurrentes de manera con-
siderable”, sigue Carreras-Candi.
De nuevo, la planificacién sale a es-
cena. Se deben repasar consumos
basicos y prescindibles, ajustando
losiltimos aunque sean los que mas
se disfruten. Javier Montaraz, di-
rector general de Grupo Barymont,
de planificaci6n financiera, sefiala
que los superfluos son los que més
pueden aumentar la factura. Vanen
funcién de la edad -mas ocio en los
jovenes-, los hijos -més gasto envi-
vienda con ellos-, la situacion fi-
nanciera -si hay deudas-y del mer-
cado -si no se llega para la casa hay
que ahorrar més-. “Aumentar
nuestro gasto directamente en la
misma proporcion es un error. Hay
queaprovechar parasumarahorros
yconseguirobjetivosvitales”. Entre
otros, si los ingresos cambian, la
pension luego debera ser mayor pa-
ramantener el nivel de vida.

Comosolucion, el experto propo-
ne cambiar laforma de verlas cosas.
Pensar en el preahorro mas que en
el ahorro. Normalmente, la gente
miralo que quedadespués de gastar
los ingresos, el remanente a final de
mes, como ahorro. La férmula in-
gresos - gastos = ahorro. “Deberia-
mos utilizar el preahorro. La for-
mula ingresos - ahorro = gasto. Asi,
si mantenemos los gastos fijos, el
ahorro siempre aumentara si hay
una subida de ingresos”. Y antes
que ponerse a pagar ya hay una par-
te que se hadestinadoalahucha.

https://lectura.kioskoymas.com/la-vanguardia-dinero/20231022

Antes que
lanzarse
a gastar,
toca
planificar
bien para
evitar
disgustos

estadécada. Sinlugara
dudas, se tratade un

4 periodo muy convulsoy
lleno de dificultades y cisnes negros. En marzo
del 2020, una pandemia global que dejé todo
tipo de huellas, también econémicas. En febrero
del 2022, Rusia ataca Ucraniay comienza una
guerra cruenta que sigue hoy. Més reciente-
mente, el 7 de octubre, los terroristas de Hamas
perpetran una brutal cadena de atentados en
Israel, que este pais responde con fuerza. Se
inicia una tension geopolitica de gran magnitud.
Laincidenciasocial y econdmica del conflicto
dependera de si existe escaladaonoaotros
paises (Iran, Siria, entre otros). Estos proximos
dias seran criticos. La preocupaci6n parece
extrema, como ha dejado entrever la visita del
presidente Biden a Israel esta semana. Las sefia-
les del mercado han sido de mayor tranquilidad
que la prevista, con solamente impactos en la
volatilidad y el precio del petréleo. Y también en

L los mercados de bonos
Prevision soberanos, pero que ya
Quizas, si no venian de un septiembre
hay escalada ~ muycomplicado.
bélica en unas Esmls, i Sf’bﬁsahos

geopoliticos estdn afec-
semanas, lo tando negativamente ala
peor en _|° economia desde el final de
economico lapandemia. Los proble-
también puede masenlacadenadesumi-
haber quedado nistro global tras la vuelta
atras alanormalidad trasel
covidyel tiron delade-
mandaglobal tras mas de
un afio derestricciones y

confinamientos empujaron los precios hacia
arriba. La inflacion comenz6 a ser un problema.
Inicialmente se malinterpret6 como transitorio.
Laguerraen Ucraniay su incidenciaen el gas,
petréleo, cereales y muchos otros productos
generd inflacion que luego se hizo persistente.
Los bancos centrales comenzaron areaccionary
de qué manera: fuertes y rapidas subidas de
interés. Ahora que llevamos un tiempo conuna
inflacién sustancialmente mas baja que en el
2022 —aunque con cierta tendencia a subir nue-
vamente- llega este tltimo shock imprevisible
conun potencial impacto de gran magnitud en
laeconomia global, como ya tuvieron los ante-
riores choques. Hay que esperar. Estamos en el
momento de mayor tensién. Quizas, si no hay
escalada en unas semanas, lo peor en lo econé-
mico también puede haber pasado.

Elentorno en el que hallegado el nuevo con-
flicto en Oriente Medio ya era complejo por los
efectos de las decisiones y anuncios de los ban-
cos centrales (BCE, Fed) en los mercados de
bonos soberanos, en particular el estadouniden-
se. Esta semana ha sido muy movida parala
deuda norteamericana, significativamente
encarecida. Laamenaza de una escalada bélica
no ayuda. Que la inflacién pueda repuntar por
los precios de la energia, en un contexto de
fortaleza econémica en ese pais, sugiere que la
Fed puede seguir subiendo tipos. O al menos
mantenerlos més altos mas tiempo de lo espera-
do. Turbulencias a lavista, de las que no se libra-
rialazona euro -con una notable desacelera-
cién que puede ir a mas segtin se sientan mas los
efectos de las subidas de tipos-y en el que el
BCE también tendra mucha tela que cortar. |
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Algunos mensajes desde la inquietud

de los mercados de bonos

Por Santiago Carbé. La tensién no proviene tanto del riesgo geopolitico como

de la coyuntura monetaria, las perspectivas de tipos y la sostenibilidad fiscal

Catedratico de Analisis Econémico de la Universidad de Valencia y director de estudios financieros de Funcas

os mercados de renta fija
llevan dos meses muy di-
ficiles. En particular, los
bonos soberanos, que al-
canzan niveles de rentabi-
lidad desconocidos en al-
gun tiempo. Sin embargo,
larenta variable, aunque
se ha ajustado algo y tiene volatilidad
desde el comienzo de la guerra de Orien-
te Medio, no esta sobrerreaccionando a
pesar de los riesgos de escalada a mas
paises en la zona. Esta por ver —confie-
mos en que las cosas no empeoren- qué
pasara finalmente en el grave conflicto y
lareaccién de los mercados. Hasta ahora
no ha habido excesivos nervios enla ren-
ta variable. Si se repasa la historia, epi-
sodios de gravedad comparable —como el
11 de septiembre de 2001- tuvieron una
correccion inicial, pero, a las semanas,
larenta variable y los indices bursatiles
habian vuelto a una cierta normalidad.
Senala Financial Times esta semana que
parece como si la inversiéon en acciones
asumiera el riesgo geopolitico y los con-
flictos bélicos como una constante his-
térica, con la que hay que contar y que
puede generar volatilidad puntual, pero,
al poco tiempo, vuelve a una situacion
mas tranquila.

Los bonos, la renta fija, llevan un pe-
riodo de turbulencia notable, en paralelo
alos anuncios y decisiones de los bancos
centrales en septiembre. La tensién en
los mercados no tiene que ver con el
riesgo geopolitico, sino mas bien con la
coyuntura monetaria y con la situacién
Vv perspectivas de los tipos de interés y
otros factores como la sostenibilidad
fiscal, entre otros. El caso mas claro es el
bono estadounidense. En este momento,
ilustrando la tensién del mercado, cotiza
con una prima de 1,2% con respecto al
nivel de rentabilidad mas baja del afo.
Ademas, se ha estado desinvirtiendo la
curva de tipos tras un afo en el que los
tipos de interés a corto plazo se situaban
notablemente por encima de los de largo
plazo. Aunque no se ha completado to-
talmente la vuelta a la normalidad de la
curva de tipos, se ha reducido mucho la
distancia entre la rentabilidad de corto
y la de largo, eso si, siendo esta ultima
aun ligeramente inferior.

(Cémo ha tardado tanto en sentirse el
impacto de las fuertes subidas de tipos
del ultimo afio y medio en el mercado
de bonos? Varios factores lo explican;
el primero, el retardo que existe nor-

Operario en la Bolsa de Nueva York. GETTY IMAGES

La estabilidad
financiera es
critica ahora,
cuando la inflacion
aun no esta
controladay la
economia apuntaa
un debilitamiento
significativoy en
algunos paises,
arecesion
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malmente para transmitir la subida del
precio del dinero sobre los diferentes
pasivos financieros, aunque sorprende
algo que el bono americano —instrumento
de inversion global por excelencia y con
un mercado tan profundo- haya sido
lento también en reaccionar. Esa cierta
naturaleza pausada de la reaccién viene
explicada, en buena parte, por la gradual
retirada de las compras de bonos de los
bancos centrales, que han ayudado a
sostener los mercados de deuda sobe-
rana durante un tiempo. También las
expectativas han tenido su papel y pro-
bablemente han jugado una mala pasada,
sobre todo en Wall Street. Los analistas
en Estados Unidos en la primera mitad
de 2023 confiaban en el cambio de co-
yuntura de tipos e incluso una bajada de
tipos en la segunda parte del afio. Desde
julio esa percepcién haido cambiando y
en septiembre se encontr6 con una Fed

que, aunque no subib tipos, dio un claro
mensaje de que con la actual coyuntura
econémica —cierta fortaleza econémica
v una inflacién que costara devolver al
objetivo del 2 por cien- es posible al-
guna subida de tipos méas. Y ademas la
Fed reafirmaba que los tipos seguirian
elevados durante bastante tiempo. Con
ello, ante los riesgos asociados de esta
situacion, se dio un vuelco a las percep-
ciones y los inversores comenzaron a
solicitar mayores rentabilidades en la
deuda soberana. No solamente afecté
a Estados Unidos, las expectativas han
cambiado para todos los paises a partir
de septiembre, afectando al conjunto
de las deudas soberanas. En el caso de
la zona euro, se ha producido un enca-
recimiento de los bonos publicos, pero
en términos comparativos, el pais que
mas preocupa es Italia, con una prima
de riesgo de 200 puntos basicos aproxi-
madamente con respecto a la alemana.
Las noticias mas tranquilizadoras vie-
nen por ahora de paises como Espana
y Portugal que se han desacoplado del
pais transalpino.

La expectativa de que la inflacién va
a tardar mas tiempo de lo esperado en
volver cerca del objetivo en ambos lados
del Atlantico asienta la idea de que los
bancos centrales atin no han terminado
con la actual coyuntura monetaria que
se puede alargar hasta finales de 2024,
v eso obliga a replantear la senda fiscal
de los paises, si quieren evitar tensiones
futuras sobre sus deudas soberanas. Ya
se habla de un 2024 y siguientes como
afnos con menos expansion fiscal, que
puede coadyuvar a reducir la inflacién
en combinacién con la estrategia mone-
taria, aunque también a debilitar aun
més la economia. No obstante, una ma-
yor disciplina fiscal deberia contribuir a
estabilizar los mercados de bonos, algo
muy conveniente que ocurra pronto. Sin
estabilidad en un mercado tan seguro
como es el de los bonos soberanos no
habra tranquilidad en otros mercados
de deuda y crédito, y, en un entorno en
el que no se pueden descartar otros epi-
sodios —aunque sean puntuales— de tur-
bulencias, como los de la banca regional
estadounidense y Credit Suisse de la
pasada primavera. Para evitar males ma-
yores, esa estabilidad financiera es criti-
ca en momentos como el actual, cuando
la inflacién aun no esta controlada y la
economia apunta a debilitamiento signi-
ficativo y en algunos paises, a recesion.
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