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EDITORIAL IM

Estamos donde lo dejamos

Los ultimos veranos han sido bastante movidos. La pandemia, las tensiones en el comercio internacional, la gue-
rra en Ucrania, las presiones inflacionistas, el cambio de rumbo de la politica monetaria... En este contexto, era
dificil desconectar durante las vacaciones. Afortunadamente, pese a la DANA financiera de principios de agosto,
este aio ha sido distinto, como minimo en términos econémicos. La economia espafola esta donde la dejamos o
incluso algo mejor de lo que nos pensabamos. jRetomamos el hilo?

La economia espafiola crecié un 2,5% en 2023, muy por encima de lo que se preveia, y durante los primeros com-
pases de este ailo ha mantenido un ritmo de avance igualmente vigoroso. A finales de julio, el INE publicé la tasa
de crecimiento del PIB del 2T y la situd en el 0,8% intertrimestral, el mismo ritmo de avance que en el 1T, y algo
por encima de lo esperado por CaixaBank Research, que contemplaba un crecimiento del 0,5%. Ademas, la com-
posicion del crecimiento también fue favorable: tanto la aportacion de la demanda interna como la externa fue
positiva, con mencién especial a las exportaciones de bienes que, tras unos trimestres algo débiles, anotaron un
avance del 1,3%. En términos sectoriales, destaca el dinamismo de la industria manufacturera, con un crecimien-
to del 1,1%, y de las actividades relacionadas con el turismo.

El punto de partida es algo mejor de lo que esperdbamos antes de la pausa veraniega y ello nos obligara a revisar
ligeramente al alza la previsién de crecimiento del PIB para este afio. Actualmente, el escenario de CaixaBank
Research prevé un avance del 2,4% para 2024, y los ultimos datos apuntan a que se situara por encima del 2,5%.
Por ejemplo, la incorporacion del dato del 2T, que mantiene sin cambios el crecimiento previsto para el segundo
semestre del afio, llevaria el crecimiento de 2024 hasta el 2,7%. Mas alla de esta revision, las tendencias de fondo
no han cambiado y siguen apuntando a una moderada desaceleracién para los préximos afios, con un crecimien-
to que podria situarse ligeramente por encima del 2%, tal y como contempla el escenario vigente.

Por un lado, es de esperar que la demanda externa vaya perdiendo empuje. La eurozona mantiene un ritmo de
avance muy modesto, mientras que las economias de EE. UU. y China se estan desacelerando. Por otro lado, el
sector turistico, tras recuperar y superar ampliamente los niveles previos a la pandemia, también es normal que
vaya moderando el ritmo de crecimiento. Los indicadores de julio siguen mostrando un avance notable (el gasto
de los turistas internacionales crecié un 12,1% respecto a julio del afio pasado), pero es un ritmo inferior al que
presentaban a principios de afo, 27,6% en el conjunto del 1T.

En cambio, la demanda interna podria acelerar el paso, especialmente el consumo de los hogares y la inversion, y
compensar parcialmente el menor empuje de la demanda externa. Tres factores deberian ayudar en este sentido.
En primer lugar, la finalizacién del ciclo inflacionista. En el mes de agosto, la inflacion descendi6 hasta el 2,2% y
nada sugiere que vaya a volver a aumentar hasta cotas como las observadas hace unos trimestres. En los proxi-
mos meses podemos observar repuntes que nos devuelvan cerca del 3%, dado el nivel al que atin estan subiendo
los precios de los alimentos o los servicios, pero en general los hogares deberian seguir recuperando el poder
adquisitivo perdido.

La reduccion de la inflacién permitird que el BCE siga recortando los tipos de interés. Este es el segundo elemento
que deberia favorecer un mayor crecimiento del consumo y de la inversién en los préximos trimestres y, especial-
mente, en 2025 y 2026. Las expectativas de tipos de interés implicitas en las cotizaciones de los mercados mone-
tarios descuentan que el BCE reducird el tipo de referencia en 1,5 p. p. hasta diciembre de 2025, y que el euribor
a 12 meses, actualmente en el 3,1%, podria llegar a situarse ligeramente por debajo del 2,5%. Finalmente, la
posicion financiera de las familias y las empresas, con niveles de deuda saneados e inferiores a los del conjunto
de la eurozona, también deberia favorecer una reactivaciéon del consumo y de la inversién.

Los principales riesgos que rodean el escenario de previsiones de la economia espafiola siguen siendo externos.
Las elecciones presidenciales en EE. UU. son, sin duda, el préximo hito en el camino, por sus implicaciones en la
geopolitica internacional y también en materia arancelaria. La desaceleracion de la economia china y la capaci-
dad que tendra para seguir ajustando su sector inmobiliario de manera gradual y ordenada también es otro
aspecto clave a seguir. Ademas, la evolucidn de los distintos conflictos armados, y las tensiones geopoliticas que
los rodean, seran determinantes. Afortunadamente, estamos donde lo dejamos o incluso algo mejor, pero, des-
afortunadamente, los riesgos que envuelven la economia espafiola ain siguen ahi.

Oriol Aspachs
Septiembre de 2024
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

AGOSTO 2024

1-5 Fuertes turbulencias en los mercados financieros, a
consecuencia de la decisién del Banco de Japén y de
unos datos de empleo de julio en EE. UU. peor de lo
esperado.

12 La OPEP revisa ligeramente a la baja la demanda mun-
dial de petréleo en 2024 y 2025, debido sobre todo a la
desaceleracion del consumo en China.

23 LaFed comenzard areducir los tipos de interés en sep-
tiembre, segtin apunta Powell en Jackson Hole.

JUNIO 2024

2 La OPEP acuerda extender sus recortes a la produccién
de crudo (3,66 millones bpd hasta diciembre de 2025
y 2,2 millones bpd hasta septiembre de 2024, pero con
una retirada gradual hasta septiembre de 2025).

6 ElIBCE baja tipos en 25 p. b. y sittia el depo en el 3,75%
y el refien el 4,25%.

ABRIL 2024

9 El programa Copernicus de la UE informa que marzo
de 2024 es el décimo mes consecutivo que marca
récord de temperatura en el mes desde que hay datos
historicos (ano 1850).

Agenda

IM

JULIO 2024

26 Arrancan los Juegos Olimpicos en Paris.
31 ElBanco de Japdn subid por sorpresa el tipo de interés

de referencia hasta el 0,25% (desde el rango 0,0%-
0,1% anterior), maximo desde finales de 2008.

MAYO 2024

31 La agencia Standard & Poor’s rebaja la nota crediticia

de Francia de AA a AA-.

MARZO0 2024

13 EIBCE ajusta el marco operativo con el que implementa

su politica monetaria.

19 El Banco de Japdn sube su tipo de referencia del -0,1%

al 0,1%.

SEPTIEMBRE 2024 OCTUBRE 2024

3 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(agosto).

12 Portugal: indicadores coincidentes de actividad (agosto).

Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
13 Espafa: rating Moody’s y S&P.
17 Espafa: encuesta trimestral de coste laboral (2T).
17-18 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
20 Portugal: rating Fitch.
Portugal: precios de la vivienda (2T).
22 Espafa: balanza de pagos y PIIN (2T).
23 Espana: créditos, depdsitos y morosidad (julio y 2T).
Portugal: desglose del PIB (2T).
26 Portugal: ratio NPL (2T).
27 Espaia: desglose del PIB (2T).
Espana: avance del IPC (septiembre).

Eurozona: indice de sentimiento econdmico (septiembre).

30 Espaia: tasa de ahorro de los hogares (2T).
Portugal: avance del IPC (septiembre).
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Portugal: empleo y desempleo (agosto).

Eurozona: avance del IPC (septiembre).

Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(septiembre).

Consejo Europeo.

Espaia: cuentas financieras (2T).

Portugal: cuentas financieras (2T).

Portugal: encuesta de préstamos bancarios (octubre).
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
China: PIB (3T).

Espana: créditos, depdsitos y morosidad (agosto).
Espana: encuesta de poblacion activa (3T).

Espana: avance del PIB (3T).

Espana: avance del IPC (octubre).

Portugal: avance del PIB (3T).

Eurozona: PIB (3T).

Eurozona: indice de sentimiento econdmico (octubre).
EE. UU.: PIB (3T).

Portugal: ejecucion presupuestaria (septiembre).
Portugal: actividad turistica (septiembre).

Eurozona: avance del IPC (octubre).



LAS CLAVES DEL MES
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Tormentas veraniegas y corrientes de fondo

Un afio mas, siguiendo con la ténica predominante en la
mayoria de los meses de agosto, asistimos a comienzos de
mes a un nuevo episodio de volatilidad en los mercados. La
dindmica es bien conocida, pues al igual que el verano es
proclive a fendmenos meteoroldgicos extremos cuando
embolsamientos de aire frio coinciden con temperaturas
muy cdlidas en la superficie del mar, también los meses de
agosto suelen ser complicados para los mercados financie-
ros una vez que la escasa liquidez de los mercados amplifi-
ca el efecto causado en los precios de los activos por sor-
presas en los datos macroeconémicos, en los resultados de
las empresas o en el dmbito geopolitico.

Esta vez la espoleta fue un aumento inesperado de los ti-
pos de interés oficiales en Japdn que, al provocar una in-
tensa apreciacion del yen, desato el cierre de posiciones de
carry trade (financiacion en divisa japonesa a bajo coste
para invertir en activos de mayor rendimiento en otras
geografias) y, por tanto, la venta de activos en EE. UU., en |a
eurozona, etc. Al efecto de este cambio dréstico en los flu-
jos financieros, se unieron un mal dato de empleo de julio
en EE. UU,, lo que increment6 los temores a una recesion en
el pais, y los resultados de algunas empresas tecnoldgicas
que empiezan a reflejar la brecha temporal entre las ingen-
tes inversiones necesarias para no perder la carrera de la IA
y la monetizacion de estas.

Todo lo anterior conformé un buen caldo de cultivo para
las correcciones de unos mercados de valores que presen-
taban una temperatura elevada tras las revalorizaciones de
los primeros siete meses del afo (+11% de enero a julio),
con la inestabilidad potencial adicional de la importante
acumulacion de posiciones apalancadas durante la prima-
vera en un entorno de baja volatilidad. La caida acumulada
de maximos a minimos de los mercados de valores desa-
rrollados fue del 8,2% y del 9,3% en los mercados emer-
gentes, con grandes tecnolégicas como NVDIA o Tesla
experimentando correcciones superiores al 25% y con el
indice bursatil japonés Nikkei 225 sufriendo la mayor caida
(12,5%), en una sola sesion, de las Ultimas décadas. La bue-
na noticia es que tras la tempestad ha llegado la calma, una
vez que los datos de actividad publicados a lo largo del mes
de agosto han vuelto a poner de manifiesto que el escena-
rio de aterrizaje suave es aun el mas probable en estos
momentos, mientras que la inflacién a ambos lados del
Atlantico va quemando etapas en su camino hacia el 2%.

A esta normalizacién de la situacion financiera tras las tor-
mentas veraniegas también ha contribuido la clarificacion
de las perspectivas de relajacion monetaria en EE. UU., una

CaixaBank Research

vez que Jerome Powell en Jackson Hole confirmé que la
Fed empezara a rebajar los tipos de interés a partir del mes
de septiembre. En su intervencion, el presidente del banco
central americano puso de manifiesto que, una vez avanza-
da la batalla contra la inflacién, ahora toca centrar la aten-
cion en la actividad y el empleo, y eso supone que el tono
actual de la politica monetaria es excesivamente restricti-
vo, por lo que toca iniciar el retorno hacia la zona neutral.
Nuestra opinion es que eso supondra situar los tipos de
interés en la zona del 3%-3,25% a mediados de 2026y,
durante ese camino, la Reserva Federal aprovechara para
revisar una estrategia de politica monetaria que, tras su
Ultima actualizacion en 2020, habia quedado algo anquilo-
sada. Un ejercicio parecido va a realizar el BCE, aunque
Lagarde ya ha anticipado que esta vez no se realizard un
ajuste del objetivo. En el caso de la eurozona, pensamos
que el tipo de interés neutral estaria situado, tras los cam-
bios estructurales de los dltimos afios, en la zona del
2%-2,25%, nivel de llegada teérico a medio plazo de los
tipos oficiales, al albur de las nuevas sorpresas que vayan
apareciendo por el horizonte.

Por tanto, con el movimiento de ida y vuelta de los merca-
dos del mes de agosto, se ha vuelto a poner de manifiesto
que, sin cambios en las tendencias de fondo, lo mas acon-
sejable es no sobrerreaccionar a eventos de aumento de la
inestabilidad financiera y confiar en la solidez que propor-
cionan carteras bien diversificadas por activos y geogréfi-
camente. De hecho, un inversor de vuelta de las vacaciones
de un destino idilico sin internet o redes sociales (si es que
eso todavia existe) habria comprobado el buen desempe-
fio de una cartera 60/40, evitandose el susto de la primera
semana del mes.

En definitiva, una vez superada la tradicional DANA finan-
ciera veraniega, lo importante seguiran siendo las tenden-
cias de fondo del ciclo de actividad que vendran determi-
nadas por la capacidad de los bancos centrales en terminar
el trabajo de los dos ultimos afos sin provocar un fuerte
ajuste de la actividad. De momento, los datos siguen apo-
yando la hipoétesis de aterrizaje suave. Esto, sin embargo,
no significa que vayamos a estar vacunados contra poten-
ciales turbulencias en los mercados en los préximos meses,
teniendo en cuenta los elevados niveles de riesgo geopoli-
tico y que la politica monetaria seguira en zona restrictiva
durante un tiempo. Mientras tanto, iremos preparando las
palomitas o el café para la larga noche del préximo 5 de
noviembre.

José Ramon Diez
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PREVISIONES IM

Promedio del tiltimo mes del periodo, excepto cuando se especifica lo contrario

Mercados financieros
;582;33’7 ggggg% 2021 2022 2023 2024 2025
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite superior) 343 0,77 0,25 4,50 5,50 5,00 4,00
SOFR 3 meses 3,62 0,99 0,21 4,74 537 435 3,35
SOFR 12 meses 3,86 1,42 0,52 548 4,95 3,90 3,50
Deuda publica 2 afios 3,70 0,99 0,67 430 4,46 3,90 3,30
Deuda publica 10 afios 4,69 2,44 1,46 3,62 4,01 4,00 3,60
Euro
Depo BCE 2,05 0,15 -0,50 1,77 4,00 3,25 2,50
Refi BCE 3,05 0,69 0,00 2,27 4,50 3,40 2,65
€STR - -0,55 -0,58 1,57 3,90 3,18 245
Euribor 1 mes 318 042 -0,60 1,72 3,86 3,18 247
Euribor 3 meses 3,24 0,57 -0,58 2,06 3,94 3,19 249
Euribor 6 meses 3,29 0,70 -0,55 2,56 393 3,20 2,52
Euribor 12 meses 3,40 0,86 -0,50 3,02 3,68 3,20 2,55
Alemania
Deuda publica 2 afos 341 0,27 -0,69 2,37 2,55 2,60 2,05
Deuda publica 10 afios 430 1,38 -0,31 2,13 2,11 2,40 2,10
Espaiia
Deuda publica 3 afos 3,62 1,53 -0,45 2,66 2,77 2,71 2,38
Deuda publica 5 afios 391 2,01 -0,25 2,73 2,75 2,79 249
Deuda publica 10 afios 442 2,96 042 3,18 3,09 3,20 2,90
Prima de riesgo 11 158 73 105 98 80 80
Portugal
Deuda publica 3 afios 3,68 3,05 -0,64 245 233 294 2,60
Deuda publica 5 afios 3,96 3,63 -0,35 2,53 242 2,93 2,65
Deuda publica 10 afos 449 435 0,34 3,10 2,74 3,10 2,85
Prima de riesgo 19 297 65 97 63 70 75
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,26 1,13 1,06 1,09 1,06 1,10
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,84 0,85 0,87 0,86 0,84 0,86
EUR/JPY (yenes por euro) 129,56 126,06 128,82 142,85 156,99 160,00 156,00
PETROLEO
Brent ($/barril) 423 773 74,8 813 773 86,0 78,0
Brent (euros/barril) 364 60,6 66,2 76,8 70,9 81,1 70,9
Previsiones
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PREVISIONES IM

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacién expresa

Economia internacional

Promedio Promedio

2000-2007 2008-2020 2021 2022 2023 2024 2025
CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 4,4 29 6,5 3,5 3,2 3,1 33
Paises desarrollados 2,7 1,0 57 2,6 1,6 1,6 1,7
Estados Unidos 2,7 1,5 58 1.9 2,5 24 1,8
Eurozona 2,2 03 59 35 05 08 1,7
Alemania 1,6 038 3,1 1.9 0,0 0,22 1,2
Francia 22 03 64 25 09 09 1.3
Italia 1,5 -1,0 83 4, 1,0 08 1,5
Portugal 1,5 -0,2 5,7 6,8 23 1.8 23
Espana 3,7 -03 64 58 2,5 24 23
Japén 14 0,1 2,6 09 19 08 1,0
Reino Unido 2,7 03 8,7 43 0,1 0,5 0,6
Paises emergentes y en desarrollo 6,4 44 7,0 4,1 4,3 4,1 43
China 10,6 75 85 3,0 572 48 4,2
India 72 57 10,3 6,7 7,7 6,6 6,8
Brasil 3,6 1,2 48 3,0 29 1.8 1.8
México 23 0,7 57 4,0 32 2,1 2,1
Rusia - 1,0 59 -13 3,7 1,5 1.3
Turquia 55 43 14 55 45 2,6 35
Polonia 42 32 6,9 59 0,1 28 36
INFLACION
Mundial 4,2 3,7 4,7 8,7 6,8 58 43
Paises desarrollados 2,1 1,5 31 7,3 4,6 2,7 2,1
Estados Unidos 238 1,7 4,7 8,0 4 32 22
Eurozona 2.2 13 2,6 84 54 24 2,1
Alemania 1,7 14 32 8,7 6,0 2,5 22
Francia 19 13 2,1 59 57 2,5 2,0
Italia 24 13 1,9 8,7 59 1,5 2,0
Portugal 3,1 1,0 13 7.8 43 2,5 2,1
Espafia 32 1,2 3,1 84 3,5 32 2,5
Japoén -0,3 04 -0,2 2,5 33 2,0 1,5
Reino Unido 1,6 22 2,6 9,1 73 238 23
Paises emergentes y en desarrollo 6,7 55 59 98 83 7,9 59
China 1,7 2,6 09 2,0 0,2 0,5 1,7
India 4,6 7,2 51 6,7 57 4,8 4,6
Brasil 73 55 83 9.3 4,6 43 3,7
México 5.2 41 57 79 55 4,5 39
Rusia 14,2 75 6,7 13,8 59 54 45
Turquia 22,6 9.8 19,6 72,3 539 52,6 29,0
Polonia 35 2,1 52 13,2 10,8 4,1 4,6
Previsiones
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PREVISIONES

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacién expresa

Economia espanola

Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares
Consumo de las AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Costes laborales unitarios
Saldo op. corrientes (% PIB)
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB)
Saldo publico (% PIB)'

Nota: 1. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.

Previsiones

Economia portuguesa

Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares
Consumo de las AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Saldo op. corrientes (% PIB)
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB)
Saldo publico (% PIB)

Previsiones

CaixaBank Research

Promedio Promedio
2000-2007 2008-2020
36 -09
5,0 13
56 -20
49 -08
57 -34
4,5 -09
4,7 11
7,0 -10
3,7 -0,3
32 -09

10,5 19,2
3.2 1,2
30 1,2

-59 -0,2

=58 0,2
03 -6,8

Promedio Promedio
2000-2007 2008-2020
1,7 -0,1
23 -0,2

-04 -08
3.2 2,0

-15 =23
13 -04
53 2,2
36 1,5
15 -0,2
04 -0,6
6,1 11,0
3,1 1,0

-9,2 -2,7

-7, -1,5

-4,6 -5,1

SEPTIEMBRE 2024

2021

7,2
34
28
44
04
66

135

149
64

71
149
3,1
1,0
038
1.6
-6,7

2021

4,7
4,5
81
153
74
6,0
12,3
12,3
57

2,2
6,7

2022

48
-0,2
24
19
2,6
29
15,2
7,0
58

3,7
13,0
84
09
06
14
-4,7

2022

56
14
30
55
13
47
174
1
6,8

2023

1,8
338
038
-16
2,3
1.7
23
03
2,5

3,2
12,2
35
6,0
2,6
36
-36

2023

2,0
6,5
4,3
14
2,7
1.2

2024

2,2
1,7
25
2,2
29
2,0
36
29
24

2,7
11,6
32
4,6
2,7
36
-3,0

2024

1,7
1,0
29

1,5
39
33
1,8

14
6,6
25
1.2
238
03

IM

2025

24

36
4,6
3,1
23
24
25
23

2,2
11,1
25
30
2,7
3,7
2,6

2025

2,0
038
57

25
50
54
23



MERCADOS FINANCIEROS |

Verano volatil para los mercados
financieros

Los mercados financieros vivieron entre el 2 y el 5 de agosto sus
sesiones mas turbulentas en aios, desencadenadas por temo-
res precipitados de una recesion en EE. UU. y una decision ines-
perada del Banco de Japdn que dispar6 la volatilidad. Desde
entonces, los mercados se han dado la vuelta, dejando en un
susto las caidas de principios de agosto, y han vuelto a poner en
precio el aterrizaje suave como su escenario central.

Anatomia de una caida. Todo comenzé el 31 de julio, cuando el
Banco de Japdn (BoJ) anuncié inesperadamente la subida del
tipo de interés de referencia del 0,10% al 0,25%. La sorpresa
provocé una apreciacion del yen en pocos dias que desencade-
no una fuerte caida en la bolsa japonesa e impulsé el cierre de
posiciones de carry trade, operaciones que implican financiarse
en yenes a bajo coste para invertir en activos de mayor rendi-
miento, lo que exacerbé a su vez los movimientos de divisa y
bolsas. A los dos dias de la decision del BoJ, se publicaron unos
datos de empleo de julio en EE. UU. algo peores de lo esperado
(véase la Coyuntura Internacional), que dispararon las alarmas
de una posible recesion, intensificando el nerviosismo mundial.
Lo que empezé con una caida en la bolsa japonesa, acab6 en
una venta masiva de acciones a nivel global. El indice bursatil
japonés Nikkei 225 tuvo su peor dia en casi 40 afios cayendo un
12,5%, el S&P 500 vivi6 su mayor caida desde noviembre de
2022 y las bolsas desarrolladas retrocedieron a niveles un 8,2%
por debajo de sus picos de julio. El délar perdié hasta un 3% de
su valor, mientras que el yen se fortalecié hasta un 6%. El indice
VIX de volatilidad alcanzé niveles no vistos desde la pandemia,
exacerbado ademas por la escaza liquidez tipica de verano. Por
su parte, los mercados monetarios aumentaron su expectativa
de recortes de tipos de la Fed en 2024 de 50 p. b.a 100 p. b.,
llevando el rango a 4,25%-4,50%.

Anatomia de una recuperacion. Desde entonces, la calma
parece haber regresado gradualmente a los mercados, sosteni-
da por los ultimos datos de actividad e inflaciéon que dibujan un
escenario de suave desaceleracién con inflaciones casi bajo
control. Asi, la mayoria de los principales indices bursatiles aca-
baron el mes de agosto con ganancias de mas del 1%, salvo el
Nikkei 225, que, aunque logré recuperar gran parte de las cai-
das de inicios de mes, cerr6 ligeramente en rojo. En la eurozona,
el IBEX 35 destacé positivamente impulsado por el sector con-
sumo. En EE. UU., la desagregacion por sectores muestra que la
recuperacion de la renta variable present6 un sesgo mas defen-
sivo, liderada por sectores como consumo no discrecional y las
utilities. Por su parte, las grandes empresas tecnoldgicas queda-
ron rezagadas, con el Nasdaq cerrando el mes por debajo del
S&P 500y las Siete Magnificas apuntdndose apenas un +0,20%
en agosto. Y es que, tras cerrar la tltima temporada de benefi-
cios, los resultados de las grandes tecnoldgicas demostraron
una vez mas las dificultades de monetizar la A a corto plazo.

El reajuste de expectativas sobre la Fed lleg6 para quedarse,
por ahora. Los mercados monetarios de futuros también se
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han tranquilizado, pero en menor medida. En el pico de la vola-
tilidad, los mercados penalizaron fuertemente la decision de la
Fed de mantener los tipos de interés en el intervalo de 5,25%-
5,50% en la reunién de julio. Empezaron a especular con una
bajada antes de la reunion de septiembre y asignaron una pro-
babilidad de casi el 100% a que la Fed bajaria los tipos 50 p. b.,
en vez de 25 p. b,, en la reunién de septiembre. Esa probabili-
dad estd ahora en apenas un 35%. Lo que no cambi6 fue la
expectativa de que la Fed acometa 100 p. b. de recortes en el
ano, frente alos 50 p. b. descontados previos al dato de empleo.
Detras de esta expectativa estd el giro del foco de la Fed de la
inflacién a los riesgos del mercado laboral, remarcando que
cualquier enfriamiento adicional no seria bienvenido. Ademas,
Powell enfatiz6 que la Fed tiene amplio espacio para actuar
ante cualquier riesgo, sugiriendo que podrian ser mas agresi-
vos en su relajacion monetaria. Asi que, mientras es casi sequro
que la Fed baje tipos en septiembre, tal y como aseguré Powell
declarando que «ha llegado el momento de que la politica
monetaria se ajuste», la velocidad e intensidad de los movi-
mientos posteriores estaran definidos por la evolucién del mer-
cado laboral en los préximos meses. El reajuste de expectativas
en EE. UU. se saldé con caidas en las rentabilidades de los trea-
suries de hasta 35 p. b. durante agosto en la referencia a 2 afios,
especialmente sensible a la politica monetaria a corto plazo.

Sin cambios en el panorama del BCE, se aboga por la cautela.
El ajuste de expectativas para el BCE fue mucho menor y, tras
cierta volatilidad inicial por efecto contagio de los movimientos
en EE. UU,, se volvio a confirmar la apuesta de dos bajadas mas
de 25 p. b. cada una en lo que resta de afo. Desde el BCE se ha
argumentado que, en general, los datos recientes permiten
reducir ain mas los tipos siempre que el proceso de desinflacion
siga su curso, resaltando positivamente la desaceleracion en el
crecimiento salarial. Dicho esto, el BCE ha adoptado, en general,
un tono cauteloso y ha abogado por un enfoque gradual en la
formulacion de la politica monetaria. En consecuencia, las renta-
bilidades soberanas de la eurozona cerraron el mes casi planas.

El délar pierde fuerza. Los mercados de divisas han acusado en
gran parte el reajuste de expectativas de tipos de interés en
EE. UU. El dolar se debilitéd un 2,30% frente a sus principales
pares, y frente al euro lleg6 a tocar niveles de 1,12 délares/euro,
para finalmente cerrar en 1,10 ddlares/euro. Por su parte, el yen
oscil6 en un rango de 154-144 yenes/délar, para finalmente
establecerse alrededor de 146 yenes/délar, lo que implica una
apreciacion del 5% desde el anuncio del BoJ.

Las materias primas permanecieron al margen. Asi, sus coti-
zaciones continuaron respondiendo principalmente a los fun-
damentales de cada mercado, e, incluso el incremento de las
tensiones geopoliticas en Oriente Proximo fue insuficiente para
provocar un repunte significativo de los precios del gas y del
crudo. Hacia finales de mes, se acentuaron las presiones a la
baja sobre el precio del petréleo debido a las crecientes dudas
sobre lademanda en EE. UU. y China en medio de la continuada
debilidad de la actividad manufacturera junto a un aumento de
la oferta mundial de crudo. El precio del barril de Brent se lleg
a situar sobre los 73 délares, minimo en lo que va de afio y des-
haciendo las ganancias acumuladas en 2024.
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Tipos de interés (%)

Eurozona

Refi BCE

Euribor 3 meses

Euribor 12 meses

Deuda publica a 1 afio (Alemania)
Deuda publica a 2 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Espafia)
Deuda publica a 10 afos (Portugal)
EE. UU.

Fed funds (limite superior)

SOFR 3 meses

Deuda publicaa 1 aio

Deuda publica a 2 afios

Deuda publica a 10 afios

Spreads de deuda corporativa (p. b.)

Itraxx Corporativo
Itraxx Financiero Sénior
Itraxx Financiero Subordinado

Tipos de cambio

EUR/USD (délares por euro)
EUR/JPY (yenes por euro)
EUR/GBP (libras por euro)
USD/JPY (yenes por doélar)

Materias primas

indice CRB de materias primas
Brent ($/barril)
Oro ($/onza)

Renta variable

S&P 500 (EE. UU.)
Eurostoxx 50 (eurozona)
Ibex 35 (Espaia)

PSI 20 (Portugal)

Nikkei 225 (Japdn)

MSCl emergentes
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Con una inflacion relativamente
bajo control en el escenario
internacional, ahora la atencion
se centra en el crecimiento

La economia global sigue avanzando a distintas velocidades
en el 2T. EE. UU. sigue haciendo gala de una notable resiliencia y
sorprendié al crecer un 0,7% intertrimestral (vs. un 0,4% en el 1T),
lo que autométicamente conllevara una revision al alza de nues-
tra prevision del crecimiento prevista para 2024 (2,4% en la actua-
lidad). Mientras, el Reino Unido y Japdn crecen a ritmos bastante
elevados (0,6% y 0,8%, respectivamente). La eurozona, por su
parte, sitda su crecimiento intertrimestral en el 0,2%, tras el 0,3%
del 1T, pero hay una sustancial disparidad por paises. Alemania
decepciona al retroceder un 0,1% mientras Francia e Italia crecie-
ron ligeramente por encima de lo esperado (ambos un 0,2%), al
tiempo que Espafa destaca positivamente al repetir el robusto
0,8% del 1T. Por ultimo, China defraud al crecer un 0,7%, minimo
en dos afos. En el 3T, parece poco probable que el crecimiento en
las principales economias pueda acelerarse respecto a lo alcanza-
doenel 2T.

El mercado de trabajo en EE. UU. comienza a dar signos de
moderacion. Los datos de empleo han sido uno de los grandes
protagonistas en el Ultimo mes. En julio, la creaciéon de empleo
no agricola decepcioné al situarse en solo 89.000 puestos (tras
revisarse a la baja), con una tasa de paro que repunté 0,2 p. p.,
hasta el 4,3%. El mercado reaccioné de forma muy intensa (véase
la Coyuntura de Mercados) debido a la aparente sefial de rece-
sion que indicaba el aumento de la tasa de paro: la Regla de
Sahm sefala que, cuando la tasa de desempleo promedio de los
Gltimos 3 meses supera en 0,5 p. p. el minimo marcado en los
Ultimos 12 meses, nos encontramos a las puertas de una rece-
sién. Creemos que esta hipdtesis es excesiva y, ademds, tampoco
se corresponde con el mensaje que envié la creacién de empleo
en agosto: 142.000 nuevos puestos y una tasa de paro que cede
0,1 p. p., hasta el 4,2%. Lo que si resulta evidente es que en los
Ultimos meses la creacién de empleo se esta ralentizando (la
creacion media por mes en el 1S superaba los 200.000), compor-
tamiento que refleja una normalizacién ordenada del mercado
de trabajo en linea con cierta ralentizacion de la economia ya en
la segunda mitad del afio, debido al impacto del endurecimiento
monetario, por lo que creemos que la posibilidad de que entre
en recesién a corto plazo es muy reducida.

Por su parte, los principales indicadores de clima empresarial y
de confianza del consumidor apuntan a que podriamos ver un
mayor enfriamiento del sector industrial en el 3T. Los PMI de julio
(54,3) y agosto (54,1) se sitlian por encima de la media del 2T
(53,5) y superan claramente el umbral de 50 que apunta a creci-
miento positivo. Este buen comportamiento se explicaria por el
renovado dinamismo que se observa en servicios (55,2 en agos-
to), que mas que compensa el sustancial deterioro que se esta
produciendo en la industria (48,0). Los datos hard de julio apun-
tan en esta direccion: en tasas mensuales, las ventas minoristas
crecieron un 1,0%y el consumo de las familias, un 0,4%, mientras
que la produccién industrial cayé un 0,6% y los pedidos de bie-
nes de capital, sin transporte y defensa (proxy de la inversién en
capital fijo) retrocedieron un 0,1%.
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La inflacién estadounidense prosigue con su lento goteo a la
baja. En julio, tanto la inflacion general como la subyacente caye-
ron 0,1 p. p., hasta el 2,9%y 3,2%, respectivamente, mientras que
el deflactor del consumo privado mantuvo su ritmo de avance
interanual sin cambios en el 2,5% el total y en el 2,6% el subya-
cente. Pese a que los progresos en la convergencia de la inflacion
hacia el 2,0% se han ralentizado en los tltimos meses, las expec-
tativas se encuentran bastante ancladas, lo que explica el cambio
en el discurso de la Fed (véase la Coyuntura de Mercados).

La debilidad de Alemania condiciona al conjunto de la eurozo-
na. El PIB alemén cayé en el 2T (-0,1% intertrimestral) y la evolu-
cion seguida en verano por los principales indicadores de clima
industrial y de confianza reducen las posibilidades de un repunte
significativo de la actividad en el 3T. Segun el ZEW, en agosto el
porcentaje de encuestados que no ve cambios en la situacion sube
hasta casi el 50%; el Ifo cayd en julio y agosto, situdndose en 86,6
(100 indica crecimiento cercano a su media), y los PMI cayeron en
los meses de verano por debajo del umbral de 50, que indica cre-
cimiento positivo. Todo apunta a que la economia no serd capaz de
remontar a corto plazo, lo que aconseja una revision a la baja del
ya modesto 0,2% de crecimiento estimado para 2024. Respecto al
resto de grandes economias del drea, destaca el «efecto arrastre»
para la economia francesa de la celebraciéon de las Olimpiadas en
Paris: los indicadores de clima y confianza empresarial alcanzan en
agosto niveles compatibles con un crecimiento en el 3T superior al
del 2T gracias al sector servicios. En consecuencia, el PIB del con-
junto de la eurozona podria mantener en el 3T el ritmo de creci-
miento anotado en el 2T, si bien los riesgos se concentran a la baja.

La mayor inflacién en servicios contrarresta el abaratamiento
de la energia en la eurozona. La inflacion general cay6 en agosto
0,4 p. p. hasta el 2,2%, mientras que la nicleo bajé 0,1 p. p., hasta el
2,8%. A la notable caida en los precios de la energia (-3,0% vs.
1,2%), se suma el abaratamiento de los bienes (0,4% vs. 0,7%) que
apuntan que el proceso desinflacionista empieza a extenderse a
mas componentes de la cesta. Ademds, la moderacion en los sala-
rios negociados (3,6% interanual en el 2T vs. 4,7%) reduce el ries-
go de tensiones inflacionistas de segunda ronda. Sin embargo, la
inflacién en servicios sigue bastante elevada y, en agosto, incluso
repunta 0,2 p. p., hasta el 4,2%, maximo desde octubre de 2023, si
bien hay que tener en cuenta el impacto de las Olimpiadas de Paris.

Modestas perspectivas para la economia china en el 3T. El sec-
tor residencial sigue siendo el mayor lastre de la economia china:
los precios de la vivienda prolongan su ajuste y en julio cayeron
un 7,6% en la vivienda nueva y casi un 14% en las de segunda
mano, respecto de su méaximo ciclico. Ademas, las viviendas ini-
ciadas retroceden mds de un 23% en lo que va de afio hasta julio
y las viviendas terminadas, casi un 22%. Tampoco la inversién en
activos fijos logra remontar y, en el acumulado del afio hasta julio,
frena su crecimiento hasta el 3,6% (3,9% hasta junio). El consumo
tampoco parece coger impulso y la aparente recuperacién de las
ventas minoristas en julio (2,7% interanual vs. 2,0%) responde a
un efecto base, con una desagregacién por componentes que
muestra que los hogares estan recortando en todo lo que no sean
bienes esenciales. La produccién industrial también pierde algo
de tono enjulio (5,1% interanual vs. 5,3% anterior), destacando la
desaceleracion de la produccion de coches: 4,4% interanual, fren-
te a tasas del 9,0% en media del 1S, y lejos de los crecimientos de
dos digitos de los afios previos. En suma, estas evidencias de des-
aceleracién justificarian un mayor estimulo fiscal que asegurase el
cumplimiento del objetivo de crecimiento del 5,0% en 2024.
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Nota: * Los datos se refieren a superficies totales (en millones de m? ) construidas y vendidas, y se utilizan
promedios de 12 meses (excluyendo los meses de enero y febrero de cada ario).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadistica china.
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Déficit y deuda en ascenso: el futuro de las finanzas

publicas de EE. UU.

Anualmente, la Congressional Budget Office (CBO) de
EE. UU. publica un informe con proyecciones a 10 afios
sobre los ingresos y los gastos publicos, los superdvits o
déficits resultantes y la deuda publica necesaria para
financiar el Gobierno federal. Estas proyecciones se elabo-
ran bajo el supuesto de que, durante la préxima década,
tanto los ingresos como los gastos siguen las tendencias
marcadas por las politicas actuales y que la inflacion y el
crecimiento del PIB se sitian, de media, en el 2,0% y el
1,8%, respectivamente. Como todos los ejercicios de este
estilo, las proyecciones publicadas por la CBO no preten-
den dar una medida exacta de la posicion de las cuentas
publicas en el futuro (nadie puede predecir un cambio de
legislacion o la irrupcién de un shock econémico), pero si
ofrecen una vision clara acerca de la situacion fiscal actual
y de su posible evolucion bajo diferentes supuestos.

Con estas consideraciones en mente, el informe publicado
en junio por la CBO muestra que, sin cambios sustanciales
en las actuales politicas fiscales, el deterioro de las cuen-
tas publicas durante la préxima década seria notable: el
déficit representaria un 7% del PIB en 2034, muy por enci-
ma del 3,7% histoérico, y la deuda publica seguiria una sen-
da ascendente hasta alcanzar nuevos maximos, situando-
se en un 122% del PIB.

Los intereses de la deuda y los gastos de programas
sociales incrementaran el gasto publico total

Se estima que, en 2024, el gasto publico ascendera a 6,8
billones de ddlares y que, para 2034, alcance los 10,3 billo-
nes, un 24% y un 25% del PIB, respectivamente, frente a su
promedio histdrico del 21%. Este incremento vendra de la
mano de las partidas denominadas «obligatorias» (man-
datory) y por un aumento en el gasto en intereses. Los
gastos obligatorios, que incluyen compromisos como la
Seguridad Social y la sanidad, se veran impulsados princi-
palmente por el envejecimiento de la poblacién y el
aumento de los costes sanitarios.! De hecho, para 2034, se
estima que el gasto en sanidad, en proporcién al PIB, sea
el doble que el promedio de los ultimos 50 afos. Los
pagos de intereses también aumentaran, pasando del
2,4% del PIB en 2024 al 4,1% en 10 afios, maximo desde
1940, y llegando a alcanzar la misma cifra que el gasto en
Medicare,? debido, principalmente, al aumento de la deu-
da (el tipo promedio proyectado del treasury a 10 afos es
del 3,80%, cerca del promedio de los ultimos 20 afos). Por
otro lado, el gasto discrecional, que es el aprobado anual-

1. La CBO estima que el nimero de beneficiarios de la Seguridad Social
crece mas rapido que la poblacioén total, y que el coste de atencién médi-
ca por beneficiario crece mas rapido que el PIB per capita.

2. Medicare es el programa de sanidad para mayores de 65 afios y perso-
nas con determinadas discapacidades.

EE. UU.: proyecciones de la CBO de gasto
eingresos publicos
(% del PIB)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la CBO y la Secretaria del Tesoro de EE. UU.

mente por el Congreso, y que incluye partidas como de-
fensa, transporte y educacion, se reduciria a lo largo de la
proxima década hasta marcar un minimo histérico del
5,5% del PIB en 2034 (6,3% en 2024).

Los ingresos aumentaran si no se extienden
las reducciones de impuestos

Para 2024, se estima que el Gobierno ingrese un total de
4,9 billones de délares, un 17% del PIB, y que paulatina-
mente aumenten hasta 7,5 billones, el 18% del PIB, en
2034, algo por encima del promedio del 17% sobre el PIB
de los ultimos 20 afos, tras el vencimiento a finales de
2025 de los recortes de impuestos promulgados en 2017
bajo la presidencia de Trump.3 Asi, los ingresos por im-
puestos de sociedades, IRPF y cotizaciones a la Seguridad
Social, que aportan mas de tres cuartos de todos los recur-
sos del Gobierno federal, pasaran del 15,5% al 16,7% del
PIB. El resto de los ingresos se mantendran bastante esta-
bles en términos de PIB en los préximos afos.

El déficit y la deuda publica alcanzaran maximos
historicos

Segun las proyecciones de la CBO, el déficit fiscal en 2024
sera de 1,9 billones de ddlares, es decir, un 7% del PIB, y
para 2034 ascenderd a 2,8 billones de délares, un 6,9% del
PIB. Esto implica que, para finales del periodo proyectado,
el déficit en términos de PIB sera todavia el doble que el
promedio registrado durante los cinco afios anteriores a la
pandemia. Ademds, sera la primera vez desde 1930 que el
déficit superara el 5,5% del PIB por mds de cinco afos con-
secutivos. El déficit primario, que excluye los pagos de

3. El Tax Cuts and Jobs Acts recorté el impuesto de sociedades del 35% al
21% y redujo las tasas méximas de cada tramo impositivo del IRPF.
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intereses de la deuda, disminuira del 3,9% del PIB al 2,8%,
por debajo incluso del promedio del 4,1% de la Gltima
década, pero esto serd insuficiente para compensar el
aumento ya mencionado del gasto en intereses. En conse-
cuencia, estos mayores déficits se financiaran con una
mayor emision de deuda publica, que pasaria de 28,2
billones de ddlares (99% del PIB) a 50,6 billones de délares
(122% del PIB) en 2024.

{Qué puede cambiar?

Mas alla de los posibles shocks econdmicos inesperados
que podrian alterar significativamente las previsiones de
crecimiento, inflacion y tipos de interés en el escenario
base de la CBO, el principal determinante de la futura evo-
lucién de las cuentas publicas sera la politica fiscal que
aplique la Administracion resultante de las préximas elec-
ciones. Sin embargo, las propuestas econémicas conoci-
das hasta ahora de ambos candidatos apuntan mas bien a
agravar el ya deteriorado panorama fiscal: desde la expan-
sidn del gasto para programas sociales, hasta nuevas baja-
das de impuestos de sociedades y del IRPF. A priori, no
parece que ninguno de los dos grandes partidos politicos
pretenda adoptar politicas destinadas a reducir el déficit
publico, lo que, no obstante, puede responder a una estra-
tegia electoral.

Pero una cosa es prometer en campafa y otra la realidad.
De hecho, tanto la Reserva Federal como diversas institu-
ciones han emitido advertencias acerca del camino que
recorrera la deuda, que consideran insostenible. Incluso la
agencia de rating Moody's rebajé la perspectiva de la deu-
da estadounidense de estable a negativa el pasado
noviembre. Por ahora los mercados financieros no se han
mostrado demasiado preocupados por la sostenibilidad
fiscal estadounidense, pero la historia (como el «efecto
Truss» en el Reino Unido) nos alerta de que la sensibilidad
de los «bond vigilantes» puede despertar de forma repen-
tina ante un empeoramiento del escenario fiscal. Y la falta
de claridad en los planes fiscales no deja de ser un riesgo
para los mercados financieros.

Isabela Lara White

IM

EE. UU.: proyecciones de déficit y deuda

dela CBO
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la CBO.
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La desconexion entre EE. UU. y China acentua la fragmentacion

de la economia mundial

Los datos de los ultimos trimestres parecen refrendar la
hipétesis de que la globalizacién esta mutando respecto a
las tres décadas anteriores. Estos datos muestran una cre-
ciente evidencia de dos grandes fendmenos: la ralentiza-
cion del comercio de bienes pero no de servicios y la cre-
ciente fragmentacion del comercio y la produccidén
mundiales. El epicentro de estos fendmenos se encuentra
en una China cada vez mas relevante en la produccién
manufacturera global, que produce bienes mas sofistica-
dos (lo que favorece la desconexién de otras economias
en un momento geopolitico complejo) y que se esté des-
conectando de EE. UU. cada vez por mas canales.

De una globalizacion de bienes... ;a otra de servicios?

El comercio mundial de bienes prolongé en 2023 la paula-
tina ralentizacion que comenzé la década pasada con la
transicién en China hacia un mayor peso del consumo
interno. El dato de 2023 se explica principalmente por la
contraccion del comercio en Europa, aun lastrado por
unos elevados precios de la energia. Esta desaceleracién,
no obstante, no se observd en el comercio de servicios,
que continu6 creciendo a tasas elevadas (las exportacio-
nes mundiales de servicios en términos corrientes crecie-
ron un 8,4% en 2023, frente a un crecimiento medio anual
del 4,6% entre 2012y 2019), si bien este alin representa un
porcentaje del comercio global muy inferior: en torno al
7,5% del PIB mundial, frente a un comercio de manufactu-
ras que supone mas del 15%, aunque la diferencia se ha
reducido (en 2008 representaban el 6,3%y el 16,4% del
PIB mundial, respectivamente).

Por otro lado, la fortaleza del délar y, en general, el endu-
recimiento de las condiciones financieras en el conjunto
del afio 2023 también supuso un lastre adicional al creci-
miento del comercio de bienes, por cuanto tiende a difi-
cultar la financiacién de procesos productivos y de expor-
tacion complejos, como ya explicamos en esta primera
revision al estado de la globalizacion.!

En este sentido, de materializarse en los proximos trimes-
tres los recortes de tipos de la Fed y otros bancos centrales
que esperamos, las condiciones financieras globales tende-
rian a relajarse y el dolar deberia prolongar su depreciacion
de las ultimas semanas, favoreciendo con ello una mejoria
del comercio mundial de bienes tanto en 2024 como en
2025 (la OMC espera que el comercio de bienes crezca
estos afios un 2,6% y un 3,3% anual, respectivamente). Los
datos de volumen de exportaciones mundiales del 1T, asi
como los datos de comercio de paises asiaticos hasta el
verano, ya muestran una cierta mejoria en lo que va de afio.

1. Véase el Focus «;Quo vadis, globalizacién? (parte I): la larga ralentiza-
cion», en el IM10/2023.

Evolucion de la ratio de exportaciones
de bienes/PIB mundial
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OMC y del Banco Mundial.
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La economia mundial muestra signos de
fragmentacion en todos los sectores y métricas

Ademads de la ralentizacion del comercio de bienes, tam-
bién hay evidencia de una mayor fragmentacién del co-
mercio y de las cadenas de valor globales (CVG). Varios
estudios han constatado el menor comercio entre blo-
ques geopoliticos tras la guerra en Ucrania, con el comer-
cio intrabloque creciendo mas rapidamente que el comercio
interbloques.? De forma similar, también la desconexion
entre China y EE. UU. prosigue su curso, y el comercio de
bienes y servicios entre ambos paises entre 2018 y lo que
llevamos de 2024 crecié 25 p. p. menos que el comercio de

2. Véase Blanga-Gubbay, M.y Rubinovd, S. (2023). «ls the global economy
fragmenting?». WTO Staff Working Papers ERSD-2023-10, World Trade
Organization (WTO), Economic Research and Statistics Division.

SEPTIEMBRE 2024


https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/actividad-y-crecimiento/quo-vadis-globalizacion-parte-i-larga-ralentizacion?index
https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/actividad-y-crecimiento/quo-vadis-globalizacion-parte-i-larga-ralentizacion?index

CaixaBank Research

ECONOMIA INTERNACIONAL |

EE. UU. con el resto del mundo (con México como principal
beneficiario).

Estos indicios de fragmentacién no se presentan solo para
el comercio de bienes. EE. UU. esta importando los servi-
cios de mas valor afiadido con mayor preferencia de pai-
ses cercanos y alineados politicamente. Sus importacio-
nes de servicios TIC (que abarcan desde actividades
informaticas hasta servicios financieros) desde otros pai-
ses desarrollados, como la eurozona y Canada, no han
dejado de aumentar desde 2018, en detrimento de las
asiaticas, principalmente de la India.

También los flujos de inversién extranjera directa (IED) se
estan viendo afectados por la fragmentacion, reorientan-
dose hacia paises mas préximos en una tendencia que
estd aumentando en los Ultimos afos, y es particularmen-
te acusada en sectores sensibles para la transicion digital y
ecoldgica.? Esta tendencia es evidente en los flujos de
EE. UU. hacia China (y viceversa), si bien las empresas de la
eurozona han incluso aumentado su inversion en China en
los Ultimos afos. También respecto a la IED, el principal
beneficiario de la desconexién chinoestadounidense esta
siendo México, muy favorecido por los subsidios del IRA
estadounidense.

El gran tamaiio de China distorsiona laimagen
global

Una salvedad que hay que tener en cuenta al analizar las
tendencias mundiales es que el gran tamario de las eco-
nomias de China y EE. UU. puede distorsionar la imagen
global, lo que aconseja cautela a la hora de sacar conclu-
siones respecto a la globalizacion. En particular, en el caso
chino y las CVG, dado el papel tan preponderante del pais
en la produccién manufacturera mundial: China produjo
en 2020 (ultimo ano con datos disponibles) un 35,4% de
las manufacturas mundiales, una cifra equivalente a lo

IM

Crecimiento de las exportaciones de las
principales economias asidticas y evolucion
del délar
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis y del BCE.

3. Véase FMI. Research Dept. (2023). «Chapter 4: Geoeconomic Fragmentation and Foreign Direct Investment». World Economic Outlook, April 2023: A

Rocky Recovery.
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producido por la suma de los siguientes nueve paises mas
relevantes: EE. UU., Japon, Alemania, India, Corea del Sur,
Italia, Francia, Taiwan y Brasil.

Si atendemos a la imagen global de la situacion de las
CVG, estas habrian ya alcanzado el tope de su desarrollo,
pero no arrojarian una lectura demasiado negativa de la
fragmentacién de la economia mundial. Sin embargo, las
cadenas de valor chinas mantienen una complejidad ele-
vada y son cada vez mas domésticas, es decir, que el pais
se ha sofisticado y girado hacia su mercado interno. Por
otro lado, las del resto del mundo se estan haciendo mas
cortas, aunque sin volverse mas domésticas, sino, segura-
mente, y a tenor de lo ya expuesto, regionalizdndose.

La sofisticacion de la economia china se observa, por
ejemplo, en su liderazgo en la fabricacién de coches eléc-
tricos. China fue en 2023 el mayor exportador mundial de
coches eléctricos, lo que, unido a un gran crecimiento en
la fabricacion y exportacién de coches con motor de com-
bustion interna, hizo que el pais fuera el principal exporta-
dor de automoviles del mundo en 2023.% El actual contex-
to de realineamiento geopolitico de Occidente hace a
estos bienes vulnerables a trabas comerciales, lo que
podria profundizar la fragmentacién de la economia mun-
dial en los préximos trimestres.

En definitiva, la fragmentacion de la economia mundial es
cada vez mas evidente, aunque con un epicentro claro en
Chinay en su relacion con EE. UU. Unas condiciones finan-
cieras mas laxas y un délar algo mas débil los proximos
trimestres deberian favorecer el comercio mundial de bie-
nes, aunque si la UE se desconecta de China de forma
similar a EE. UU., esto podria suponer una estocada adicio-
nal a la globalizacién tal y como la conocimos hasta la
década pasada.

David del Val

4. Véase Ng Shing, E. y Santana, R. (2024). Data Blog - trade data reveal

changing patterns in electric vehicles market, WTO Blog.

IM

Profundidad de las cadenas de valor global (CVG)
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

ESTADOS UNIDOS
2022 2023 372023 472023 1T 2024 2T 2024 06/24 07/24 08/24
Actividad
PIB real 19 2,5 29 3,1 29 3,1 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 8,6 53 4,6 50 29 34 36 34
Confianza del consumidor (valor) 104,5 1054 109,0 102,7 106,3 989 97,8 101,9 103,3
Produccién industrial 34 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 02 1,1 -0,2
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 53,5 47,1 47,6 46,9 49,1 48,8 48,5 46,8 47,2
Viviendas iniciadas (miles) 1.552 1421 1.380 1.481 1.407 1.340 1329 1.238
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 307 312 316 321 325 329 330
Tasa de paro (% pobl. activa) 36 36 37 37 38 4,0 41 43 42
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afos) 60,0 60,3 60,4 60,3 60,2 60,1 60,1 60,0 60,0
Balanza comercial ' (% PIB) -38 -3, -3,0 -29 -2,8 -2,8 -29
Precios
Inflaciéon general 8,0 41 35 32 32 32 30 29
Inflacion nucleo 6,2 48 44 4,0 38 34 33 32
JAPON
2022 2023 3T 2023 4T 2023 172024 2T 2024 06/24 07/24 08/24
Actividad
PIB real 1,2 17 13 09 -09 -0,8 - - -
Confianza del consumidor (valor) 322 352 36,2 36,5 389 37,0 364 36,7 36,7
Produccion industrial 0,0 -14 -36 -09 -43 -29 -48 -0,7
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 9,5 7,0 9,0 13,0 11,0 13,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,5 2,7
Balanza comercial ' (% PIB) -2,1 -30 -2,7 -1,8 -1,2 -1,0 -1,0 -1,0
Precios
Inflacién general 2,5 33 3,1 29 2,5 2,7 29 2,7
Inflacién subyacente 1,1 39 43 39 32 2,2 2,1 1,9
CHINA
2022 2023 372023 4T 2023 1T 2024 2T 2024 06/24 07/24 08/24
Actividad
PIB real 30 52 49 52 53 47 - - -
Ventas al por menor -0,8 7.8 4,2 8,3 4,7 2,6 2,0 2,7
Produccion industrial 34 4,6 42 6,0 58 59 53 5,1
PMI manufacturas (oficial) 49,1 499 49,7 49,3 49,7 49,8 49,5 494 49,1
Sector exterior
Balanza comercial ™2 899 865 901 865 841 868 872
Exportaciones 71 =51 -10,8 -3,3 -1,7 79 6,7
Importaciones 0,7 =55 -85 09 1,6 -24 7.2
Precios
Inflacién general 2,0 0,2 -0,1 -03 0,0 03 02 0,5
Tipo de interés de referencia? 3,65 3,45 35 35 35 35 34 34
Renminbi por délar 6,7 71 7,2 7.2 7.2 73 73 7,2

Notas: 1. Saldo acumulado durante los dltimos 12 meses. 2. Miles de millones de délares. 3. Final del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaciones de Japén, Banco de
Japén, Oficina Nacional de Estadistica china y Refinitiv.
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EUROZONA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

Ventas al por menor (variacién interanual)
Produccion industrial (variacién interanual)
Confianza del consumidor
Sentimiento econémico
PMI manufacturas
PMI servicios
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacién interanual)
Tasa de paro (% pobl. activa)
Alemania (% pobl. activa)
Francia (% pobl. activa)
Italia (% pobl. activa)
PIB real (variacion interanual)
Alemania (variacién interanual)
Francia (variacién interanual)
Italia (variacion interanual)

Precios

2022

1,2
23
=219
1021
52,1
52,1

2,2
6,7
3,1
73
8,1
35
1,7
2,6
4,2

2023

=20
-2,2
-174
96,4
45,0
51,2

14
6,6
30

372023

-2,3
-4,8
-26,9
96,5
43,2
49,2

14
6,6
3,0
74
7,7
0,1
-0,3
09
06

4T 2023

-0,7
-3,8
-26,9
96,5
43,9
484

1,2
6,5
3,1
75
74
0.2
-0,2
13
0,7

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

General
Nucleo

Sector exterior

2022

84
39

2023

55
50

372023

50
51

4T 2023

2,7
37

172024

-02
—47
-269
96,5
464
50,0

1,0
6,5
33
75
7,2
05
-0,1
1,5
06

1T 2024

2,6
3,1

2T 2024

03
-34
-269
96,5
46,3
53,1

6,5
34
75
6.8
06
=01
1,0
09

2T 2024

2,5
2,8

Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en % del PIB de los ultimos 4 trimestres, salvo indicacion expresa

Saldo corriente
Alemania
Francia
Italia
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor)

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros

2022
-04
4,2
-1,2
-16
90,9

2023
1.9
6,2

-10
05

94,7

3T 2023
15
59

-09
0,0
95,9

4T 2023
1.9
6,2

-1,0
05
95,1

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior, salvo indicacién expresa

Financiacion del sector privado

Crédito a sociedades no financieras?
Crédito a hogares??

Tipo de interés de crédito a las sociedades
no financieras* (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares
para adquisicion de vivienda® (%)
Depositos

Depésitos a la vista

Otros depésitos a corto plazo
Instrumentos negociables

Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 afio

de los hogares (%)

2022

6,7
44

1.8
20
6.3

4,5
37

05

2023 372023

2,7
1,7

46
44
-85

21,1
204

2,7

1,1
1,1

50
4,7
-11.3

23,2
204

30

4T 2023

0,1
0,5

52
49
-10,7

210
19,8

33

1T 2024

2,6
6,5
-06
11
95,2

1T 2024

03
03

51

4,8

-88
18,4
20,1

32

2T 2024

3,1
6.8
-1,
16
95,2

2T 2024

04
03

51

4,8

-55
144
197

3,1

06/24

-03
-39
-14,0
96,0
458
52,8

6,5
34
75
69

06/24

2,5
29

06/24
3,1
6,8

-1,1
1,6

95,0

06/24

0,7
03

50
48
40

12,8
18,7

30

IM

07/24 08/24
-13,0 =135
96,0 96,6
45,8 45,8
519 53,3
6,4
34
75
6,5
07/24 08/24
2,6 2,2
29 2,8
07/24 08/24
95,5 95,7
07/24 08/24
06
0,5
51
48
-3,6
11,4
21,0
30

Notas: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacién de la moneda. 2. Datos ajustados de ventas y titulizaciones. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Créditos de mds de un millon de

euros atipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial. 5. Préstamos a tipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, Banco Central Europeo, Comisidn Europea, organismos nacionales de estadistica y Markit.
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Espaia: perspectivas de
crecimiento sélidas, aunque mas
moderadas que las del 1S

La economia espaiola sorprendié al alza en la primera mitad
del ano, pero se espera cierta moderacion en la segunda
mitad. El PIB crecié a una tasa del 0,8% intertrimestral tanto en
el 1T como en el 2T del afo. Esta fortaleza se debe principal-
mente al buen comportamiento del sector exterior derivado
del dinamismo del sector turistico en el 1T, y del buen desem-
pefo de las ventas exteriores de bienes frente a una ténica de
moderacién de las importaciones en el 2T. De cara a los proxi-
mos trimestres, el sector exterior podria ir cediendo protago-
nismo a la demanda interna ante la normalizacién del ritmo de
crecimiento del sector turistico y a la debilidad que muestran
nuestros principales socios comerciales de la eurozona. A su
vez, la demanda interna deberia ir cogiendo mas fuerza, a me-
dida que prosigue la recuperacién del poder adquisitivo y se va
reduciendo la incertidumbre acerca de las perspectivas de la
politica monetaria. Con todo, no se espera que la mayor fortale-
za de la demanda interna pueda compensar plenamente la
desaceleracion del sector exterior.

El crecimiento del PIB de Espafia del 2T 2024 sorprende al
alza. El PIB crecié un 0,8% intertrimestral en el 2T, por encima
del crecimiento promedio de la eurozona (0,3% intertrimes-
tral) y por encima de nuestras expectativas, que anticipaban
un avance del 0,5%. En términos interanuales, la tasa se acele-
r6 hasta el 2,9%, desde el 2,6% del trimestre anterior. El sector
exterior se mantiene como principal motor de crecimiento,
con una aportacién de 0,5 p. p. al crecimiento intertrimestral
del PIB, y una demanda interna que también crece, aunque a
un ritmo mas modesto, y que aporta 0,3 p. p. al crecimiento
del PIB. El consumo privado avanzé un 0,3% intertrimestral y
el publico, un 0,2%. La inversién mantuvo un ritmo de creci-
miento notable, del 0,9% intertrimestral, impulsada sobre
todo por la inversién en construccion. Por su parte, las expor-
taciones crecieron un 1,2% intertrimestral, gracias a las ex-
portaciones de bienes, mientras que las importaciones retro-
cedieron un 0,2%.

Los primeros indicadores de actividad disponibles para el 3T
muestran un tono mas contenido. El indice PMI para el sector
manufacturero se ha ido desacelerando a lo largo de julio y
agosto, y en su Ultima lectura marca 50,5 puntos, por debajo de
los 52,3 puntos de junio. Por su parte, tras sufrir un bache en
julio, el PMI para el sector servicios ha repuntado en agosto y se
emplaza en los 54,6 puntos (56,8 puntos en junio). Dado que se
mantienen por encima del umbral que marca crecimiento en el
sector, que se sitla en los 50 puntos, ambas lecturas apuntan a
crecimiento de la actividad en los respectivos sectores, aunque
a ritmos mas moderados que los del trimestre anterior. Por el
lado del consumo, la confianza del consumidor retrocedié en
agosto y marc6 —15,2 puntos frente a los —13,7 puntos de julio.

CaixaBank Research
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Espana: contribucion al crecimiento del PIB
P.p. y variacién intertrimestral (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de S&P Global.

Espaiia: dafiliados a la Seguridad Social
Variaciénintermensual (miles) *

180

160

140

120

100

80 —H - -

60 —— H-HHHH - -- b

40 — - -

0 — e

0 e e B

-20

10/2

12/2

02/22
04/22
06/22
08/22
10/22
12/22
02/23
04/23
06/23
08/23
10/23
12/23
02/24
04/24
06/24
08/24

Nota: * Datos desestacionalizados.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MSSM.
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En contraposicion, el indice de comercio al por menor avanzé
un 0,5% intermensual en julio y llevé la tasa interanual hasta el
1,0%, frente al 0,4% del mes anterior.

El mercado laboral también avanza con mas moderacion.
Como es habitual en un mes de agosto, la afiliacion a la Seguri-
dad Social cay6. Este mes lo hizo en 193.704 trabajadores res-
pecto al mes anterior, un —0,91%. Este descenso esta en linea
con el habitual en un mes de agosto: el afio pasado retrocedid
un 0,89% en tasa mensual y un 0,88% en el promedio de los
meses de agosto del periodo 2014-2019. La cifra total de afilia-
dos se sitia en 21.189.402, lo que supone 482.902 personas
mas que hace un afio, y una tasa interanual del 2,3% (2,4% en
julio). Corrigiendo la estacionalidad, el empleo anota en agosto
una subida de 30.189 afiliados tras haberse mantenido practi-
camente plano en julio (+1.335). En lo que va del 3T, el creci-
miento intertrimestral de los afiliados se desacelera hasta el
0,3%, desde el 0,8% del 2T.

La inflacion general se acerca al 2% en agosto. Segun el indi-
cador adelantado del IPC publicado por el INE, la inflacién
general cay6 6 décimas en agosto hasta situarse en el 2,2%,
debido al descenso de los precios de los carburantes y, en
menor medida, de los alimentos sin elaborar. A falta del desglo-
se por categorias, la caida de los precios de los alimentos antici-
pada por el INE podria suponer un alivio para la partida con
inflacién mas elevada durante este afio (4,7% promedio). Por
otro lado, la inflacién subyacente (que excluye energia y ali-
mentos no elaborados) se situd en el 2,7% (0,1 p. p. menos que
en julio). El dato de este mes supone un paso mdas hacia la nor-
malizacién de la inflacién; no obstante, el aumento del precio
de la electricidad esperado por los mercados de futuros podria
frenar esta tendencia de correccion a finales de afo.

Pese a la caida de las exportaciones, el déficit comercial se
reduce con fuerza en junio. Por primera vez en tres meses, las
exportaciones de bienes cayeron en junio, un 3% interanual,
pero, dado que las importaciones lo hicieron con mds intensi-
dad (-7,3%), el déficit se redujo hasta 713 millones de euros
(=2.355 millones en junio de 2023). Por componentes, el déficit
de la balanza energética se emplazé en los 2.158 millones, cifra
inferior a los 2.454 millones de junio de 2023, y el saldo no ener-
gético arrojo una posicion superavitaria de 1.445 millones de
euros, frente a los 99 millones de hace un afio. Con este dato, el
152024 cerr6 con un déficit de 15.822 millones, cifra que mejo-
ra ligeramente la del 1S 2023 (-16.420 millones), pero que
supera el promedio de 2014-2019 (-11.938 millones).

Las compraventas de vivienda mantienen una senda de
moderacion. En junio, las transacciones de viviendas disminu-
yeron un 6,1% en tasa interanual. Por tipo de vivienda, el timido
avance del 0,9% interanual de las compraventas de vivienda
nueva no pudo compensar el retroceso del 7,8% interanual de
las de segqunda mano. A pesar del retroceso, las compraventas
de vivienda se mantienen en una cota elevada: en el acumula-
do de 12 meses, se han realizado cerca de 570.000 transaccio-
nes, un 12,8% mas que las que se produjeron en 2019.

CaixaBank Research
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Espaiia: contribucion a la inflacion por
componentes
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espaiia: saldo comercial de bienes
Datos mensuales (millones de euros)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.

Esparia: compraventas de vivienda
(Miles) *
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Nota: * Acumulado de 12 meses.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Los factores que han impulsado el ahorro de los hogares espaioles

En 2023, el crecimiento de la renta bruta disponible de los
hogares (RBD) en términos nominales fue de un impresio-
nante 11% interanual. En cambio, el gasto de las familias
en términos nominales fue menos pujante, con un avance
del 6,1%. A resultas de ello, la tasa de ahorro alcanzo el
11,7% de la renta disponible a finales de 2023, notable-
mente por encima del promedio histérico del 6,7% en el
periodo 2014-2019. Diversas explicaciones se han dado
para que el consumo haya tenido una evolucién mas mo-
desta que las rentas. En este articulo empezamos descri-
biendo el comportamiento en el 1T 2024y, a continuacion,
damos algunas claves que pueden ayudar a entender qué
esta pasando.

Los datos del 1T 2024 confirman que la brecha entre renta
disponible y consumo ha continuado y ello ha dado un
nuevo impulso a la tasa de ahorro. En concreto, la renta
disponible nominal crecié un 8,0% interanual,’ un registro
muy dindmico pese a su suavizacidn respecto a 2023,
mientras que el gasto en consumo final de las familias
avanzo un 5,3% interanual. A resultas de estos datos, la
tasa de ahorro de los hogares sumando los ultimos cuatro
trimestres subi6 hasta el 12,2% de la renta, 5 décimas mas
que en el cierre de 2023. Este aumento del ahorro también
se observa si nos centramos en el dato estanco del 1T: el
ahorro bruto fue de 14.000 millones de euros, el doble que
en el 1T 2023. El dato es destacable, pues el 1T del afio
suele presentar un ahorro bajo dado que es tradicional-
mente el de mayor consumo junto con el 4T; de hecho, el
ahorro bruto fue negativo en todos los primeros trimes-
tres entre 2005 y 2019.

{Qué esta impulsando la renta disponible?

El avance de la renta disponible nominal del 8,0% se expli-
ca en buena parte por el buen momento del mercado
laboral. En particular, en el 1T la remuneracion de los asa-
lariados avanz6 un 8,3% interanual, que se desglosé en un
aumento de los ocupados a tiempo completo del 3,8%
interanual y un incremento de la remuneracion por asala-
riado del 4,5%. También destaca el buen desempero de
las rentas netas de la propiedad, gracias al aumento de las
rentas distribuidas por las sociedades que ha mas que
contrarrestado la subida de tipos, con un aumento inter-
anual del 54,7% y del excedente bruto de explotacion,
que comprende los ingresos de los auténomos y alquile-
res imputados (+5,8%). A pesar de los magnificos datos, es
cierto que el crecimiento de la renta disponible se ha
moderado paulatinamente en el dltimo afo: en el 15 2023
crecié un 11,7% interanual; en el 2S, un 10,3% interanual; y
en el 1T 2024, el mencionado 8,0%. La razén principal de
esta suavizacion es el aumento de los pagos al sector

1. Todos los datos del articulo son sin desestacionalizar, excepto el cuarto
gréfico, que muestra datos desestacionalizados.

Espania: tasa de ahorro de los hogares
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Nota: Acumulado en 4 trimestres.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espana: renta bruta disponible y consumo
nominal de los hogares
Variacién interanual (%)

40

30

20

RBD (nominal)

Gasto en consumo final (nominal)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espaiia: renta disponible nominal de los
hogares, desglose por componentes
Variacion anual (%) y contribuciones
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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publico: hace un ano, los impuestos directos y las cotiza-
ciones netas de prestaciones sociales suponian 1,2 p. p. de
la renta disponible y ahora, 2,2 p. p.

Hay que tener en cuenta que una de las razones del
aumento de la renta disponible nominal, una variable que
se construye a nivel agregado, es el aumento de la pobla-
cion espoleada por los flujos migratorios. En concreto, en
el dltimo ano hasta el 1T 2024 la poblacién ha aumentado
en 492.560 personas merced a un aumento de la pobla-
cién nacida en el extranjero de 558.652 personas.? Este
aumento de la poblacién se ha trasladado a la creacion de
hogares, que ha crecido en torno al 1% interanual en el 1T
2024.3 En este sentido, es interesante comprobar si el
dinamismo de la renta disponible nominal también se
observa en la renta disponible por hogar, dado el aumen-
to en la creaciéon de hogares. Observamos que, efectiva-
mente, esta variable ha aumentado un 6,6% interanual en
el 1T 2024, solo algo por debajo del crecimiento de la renta
agregada. Finalmente, cuando miramos la renta disponi-
ble real por hogar, para tener en cuenta la evolucién de la
capacidad de compra de esa renta ante el aumento de los
precios, observamos que ha aumentado de forma nada
desdefable un 3,4% interanual. En otras palabras, los
hogares espafioles estan recuperando poder adquisitivo,
un elemento que mas tarde o temprano debera reflejarse
en el consumo. En comparacion con el periodo prepande-
mia, tanto la renta disponible nominal por hogar como la
renta disponible real por hogar se encuentran ya clara-
mente por encima (véase el cuarto grafico).

Los destinos del ahorro

A nivel agregado, durante los ultimos trimestres, los hoga-
res han incrementado de forma considerable su ahorro,
sobre todo en respuesta a un entorno de tipos de interés
relativamente altos. Asi, se ha producido un aumento en
la adquisicion de activos financieros y una reduccion de la
deuda para capear la subida de tipos.

La adquisicién neta de activos financieros por parte de los
hogares fue de +55.000 millones de euros en términos
acumulados de cuatro trimestres hasta el 1T 2024, frente a
los 13.456 millones del promedio de los 1T 2015-2019.% En
concreto, adquirieron en términos netos depdsitos y efec-
tivo por 12.385 millones (5.144 millones en el promedio de
los 1T 2015-2019), fondos de inversién por 23.000 millones
(20.340 millones de euros en los 1T 2015- 2019), valores
representativos de deuda por 14.923 millones (-10.369
millones de euros en los 1T 2015-2019), y seguros y planes
de pensiones por 4.770 millones de euros (5.466 millones
de euros en los 1T 2015-2019). Los préximos trimestres,
cabe esperar que la renta de los hogares siga creciendo de
forma dinamica y se vaya recuperando el poder adquisiti-

2. Datos de la Estadistica Continua de Poblacion (ECP) del INE.
3. Datos de la encuesta de poblacion activa (EPA).
4. En el acumulado de cuatro trimestres.
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vo. Ello, combinado con el descenso de los tipos de inte-
rés, deberia favorecer un mayor dinamismo del consumo.

Por otra parte, las familias continuaron desapalancandose
en el 1T 2024, al reducir su deuda en el ultimo afno en
4,4 puntos de PIB hasta el 46%, el menor registro desde el
1S 2001. Se trata de un nivel de deuda 7,3 puntos inferior
al de la eurozona. Y es que, como consecuencia de las
subidas de tipos de interés, las familias prolongaron la
tendencia iniciada en la segunda mitad de 2022 y emplea-
ron el mayor ahorro para la amortizacién neta de présta-
mos bancarios por importe de 11.357 millones de euros?
frente al promedio de 10.299 millones en los 1T 2015-2019.

Como resultado del aumento de la adquisicién neta de los
activos financieros y de la caida de la deuda, sumado a un
efecto revalorizacion nada desdefable en los activos
financieros de 125.000 millones en el Gltimo afo, se ha
producido un crecimiento de la riqueza financiera neta de
las familias de 190.000 millones respecto al 1T 2023, hasta
superar ligeramente los 2,14 billones de euros, nuevo
maximo histdrico.

Javier Garcia-Arenas

5.En el acumulado de cuatro trimestres.

IM

Espaiia: amortizacion neta de préstamos
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.
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Inversion en equipo en Espaia: comparativa frente a la eurozona

La inversion en Espafia no acaba de despegar con fuerza.
Pasada la pandemia de COVID, la crisis energética de 2022
y en un contexto de fuerte crecimiento econémico, la
inversion aun se encuentra por debajo de los niveles pre-
vios a la COVID. En la medida que la capacidad de creci-
miento de una economia a medio plazo se encuentra con-
dicionada por el aumento del stock de capital, la debilidad
que viene mostrando la inversion merece ser analizada.

En este primer articulo de una serie de dos, repasamos el
comportamiento reciente de la inversién en equipo en
Espafnay su comparativa con el resto de la eurozona. En un
segundo articulo, en este mismo Informe Mensual, indaga-
mos acerca de los incentivos a invertir, a partir del andlisis
de la evolucion de la rentabilidad y el coste de financia-
Cion por sectores.

Tendencias recientes de la inversion en Espaiia

El primer gréfico muestra la variacion del PIB y sus compo-
nentes desde el periodo prepandemia (4T 2019) hasta el
2T 2024. Tal y como se puede apreciar, la inversion' es el
componente que presenta el peor comportamiento:
todos los componentes del PIB se emplazan en el 2T 2024
por encima de su valor en el 4T 2019, mientras que la
inversion se encuentra un 1,3% por debajo.

Si entramos en el detalle de la inversién, vemos mucha
heterogeneidad. Asi, mientras que la inversion en construc-
cion no residencial o la inversién en bienes intangibles se
sitdan ampliamente por encima de los valores prepande-
mia, la inversién en bienes de transporte o la inversion en
construccion residencial se sitian muy por debajo de estas
cotas (un 15,1% y un 7,3% por debajo, respectivamente).

En este articulo, nos centraremos en el andlisis de la inver-
sidén en bienes de equipo, que se desagrega en inversion
en equipo de transporte e inversion en otros bienes de
equipo. Excluimos del andlisis la inversion en construc-
cion, debido a que la inversion en construccién residencial
presenta dinamicas propias ligadas al mercado inmobilia-
rio que no son el objeto de analisis en este estudio, y
también la inversién en bienes intangibles, cuyo analisis
también merece un capitulo aparte.

Comparativa frente a la eurozona

Para valorar la debilidad de la inversion en bienes de equi-
po, es Util comparar el comportamiento frente a nuestros
principales socios comerciales de la eurozona. Para ello,
comparamos el nivel de la inversion promedio en 2023
frente al nivel prepandemia de 2019.% El segundo grafico

1. Entendida como formacién bruta de capital fijo, que excluye, por tanto,
la acumulacion de existencias.

2. Nos centramos en los datos promedio de 2023, dado que aln no se dis-
pone de datos para el conjunto de la eurozona del 2T 2024, y no poner asi
el foco de atencion en los datos de tan solo un trimestre, el 1T 2024, debido
alavolatilidad inherente que presentan los datos en frecuencia trimestral.
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muestra los datos para el total de la inversién en bienes de
equipo.

Tal y como ya apuntdbamos anteriormente, la inversion en
equipo en Espafa ha tenido un comportamiento débil,
incluso si lo ponemos en relacién con la eurozona. Sin
embargo, si desglosamos la inversion en bienes de equipo
en dos componentes, la inversion en bienes de transporte
y la inversién en otros bienes de equipo, se aprecian dina-
micas muy distintas.

En el tercer gréafico podemos apreciar que, si bien la inver-
sion en otros bienes de equipo dista del promedio de la
eurozona, si presenta un comportamiento similar al de
otras grandes economias europeas, como Alemania o
Francia. En contraposicion, también vemos que el drea en
la que la inversion en Espafia presenta un comportamien-
to diferencial negativo respecto a las demas economias
europeas es en la inversion en bienes de equipo de trans-
porte. Mientras que la inversién en esta categoria se
emplazé en el promedio de 2023 un 5,6% por debajo del
nivel de 2019 en la eurozona, en Espaia se situé un 25,1%
por debajo.

Una mirada sectorial

Con el objetivo de mejorar la comprensién de las dinami-
cas de la inversion, entramos en el detalle por sectores en
Espana. Desafortunadamente, los datos disponibles de
inversion por tipologia de activo por sectores solo alcan-
zan hasta 2021, de momento. Sin embargo, los datos de
2021 ya ofrecen resultados interesantes.

El cuarto gréfico muestra el diferencial del esfuerzo inver-
sor en otros bienes de equipo para cada sector de la eco-
nomia espanola con respecto al esfuerzo inversor de cada
sector en el promedio de la eurozona. Definimos el esfuer-
zo inversor como la ratio de la inversion sobre el valor afia-
dido bruto (VAB). El gréfico presenta el diferencial en 2021
en el eje vertical y el diferencial en el promedio 2015-2019
en el eje horizontal. Si un sector se emplaza justo en la
linea diagonal negra, quiere decir que el diferencial se ha
mantenido invariado en los dos periodos analizados. Pun-
tos por encima de la linea denotan que el sector ha mejo-
rado su esfuerzo inversor con respecto al promedio de la
eurozona en 2021 respecto al periodo 2015-2019, y vice-
versa con los puntos por debajo de la linea.

Tal y como se puede observar, el diferencial del esfuerzo
inversor en otros bienes de equipo ha mejorado, para la
mayoria de los sectores, en 2021 respecto al promedio de
2015-2019. La principal excepcion es el sector de la infor-
macion y las telecomunicaciones, que presentaba un dife-
rencial positivo de alrededor de 3 p. p. en 2015-2019 y en
2021 presentd un diferencial negativo de casi 2 p. p.

3. En términos cualitativos, los resultados de la seccién anterior se man-
tienen si nos centramos en la comparacion del promedio de 2021 frente
al 2019.

IM

Esfuerzo inversor en otros bienes de equipo:
diferencial respecto a la eurozona por sector

(p.p.)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

En contraposicion, cuando dirigimos la mirada al esfuerzo
inversor en bienes de equipo de transporte (véase el quin-
to grafico), vemos que el diferencial en 2021 habia empeo-
rado ligeramente para la mayoria de los sectores, de tal
modo que muchos sectores pasaron a presentar diferen-
ciales negativos. Ademas, hay tres casos que destacan: el
propio sector de transporte y almacenamiento, que pre-
senta un deterioro muy marcado de su diferencial positivo
(de -5,5 p. p.); el sector del comercio al por menory al por
mayor, que también presenta un deterioro sustancial del
diferencial, aunque no tan marcado (de —0,7 p. p.); y el sec-
tor de actividades administrativas y auxiliares, que pre-
senta una mejora muy sustancial de su diferencial, de +4,2
p. p., que le ha permitido pasar de un diferencial negativo
en 2015-2019 a uno positivo en 2021.

Hay que tener en cuenta que estos tres sectores son los
que mas peso tienen en la inversién en equipo de trans-
porte en Espaia: los tres sectores combinados concentran
casi el 77% de toda la inversion en equipo de transporte y
su peso se reparte de manera muy uniforme. Asi, vemos
que el esfuerzo inversor en equipo de transporte se ha
deteriorado de manera ligera en todos los sectores de la
economia, y que el deterioro ha sido marcado en dos de
los tres principales sectores que mas invierten en equipo
de transporte, mientras que se ha producido una mejora
sustancial en el otro sector principal.

Desafortunadamente, los datos de contabilidad nacional
solo proporcionan informacién de inversiéon en equipo de
transporte al nivel del primer digito CNAE, pero no al
segundo digito, por lo que no nos es posible indagar las
dinamicas del esfuerzo inversor dentro de los sectores
mencionados anteriormente: transporte y almacenamien-
to, comercio al por menor y al por mayor, y actividades
administrativas y auxiliares.
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Conclusiones

La inversion en equipo en Espana ha mostrado un com-
portamiento débil en los ultimos afios. Sin embargo, si
diferenciamos entre inversion en equipo de transporte y
en otros bienes de equipo, vemos que, respecto a la euro-
zona, es la inversion en bienes de transporte la que pre-
senta un comportamiento diferencial negativo. En contra-
posicion, la dindmica de la inversién en otros bienes de
equipo presenta un comportamiento mas similar al de
otras grandes economias europeas.

Cuando entramos en el detalle sectorial, este débil com-
portamiento de la inversiéon en equipo de transporte tie-
ne lugar de manera generalizada entre los sectores de
nuestra economia, aunque destaca el deterioro del
esfuerzo inversor en dos sectores en especial, el de trans-
porte y almacenamiento y el de comercio al por menor y
al por mayor.

Mas alld del caso especial de la inversidn en equipo de
transporte, el tono débil que caracteriza la totalidad de la
inversion en equipo puede responder a una disminucién
de la rentabilidad de las empresas en los ultimos afos,
fruto de los shocks que ha tenido que atravesar nuestra
economia, y/o al aumento del coste de financiacion aso-
ciado al endurecimiento de la politica monetaria desde
mediados de junio de 2022. Nuestro segundo articulo
dedicado a la inversidn de este informe indaga acerca de
esta cuestion.

Oriol Carreras Baquer
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Esfuerzo inversor en equipo de transporte:
diferencial respecto a la eurozona por sectores
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La rentabilidad y el coste de financiacion

de las empresas en Espaia

En el Focus anterior de este Informe Mensual dedicado al
analisis de la evolucidn de la inversion, nos hemos centra-
do en describir el comportamiento de la inversién por
tipologia de activo y por sector, y en comparar la de Espa-
na con la de la eurozona. En este articulo, queremos dirigir
la mirada hacia los incentivos a la inversion.

Para ello, analizaremos la evolucion de la brecha entre la
rentabilidad del activo en cada sector y su coste de finan-
ciacién.! Intuitivamente, si la brecha entre rentabilidad
y coste aumenta, deberiamos ver una mayor inversion, y
viceversa. Para ello, usamos la informacion de la Central
de Balances Trimestral (CBT), del Banco de Espafia, que
proporciona datos de rentabilidad y de coste de financia-
cién hasta el 1T 2024.2

El primer grafico muestra la variacion del diferencial entre
rentabilidad y coste de financiacién para el total de la eco-
nomia, para los sectores de energia, industria y servicios, y
para un conjunto de subsectores de servicios. En barras
grises se muestra la variacion de la brecha promedio en el
periodo 2020-20233 respecto a la brecha promedio de
2015-2019. Los puntos azules muestran la variacion de
2023 con respecto al promedio de 2015-2019, para ver la
situacion de la brecha para el dltimo afio disponible y, que,
ademas, es el aio mas afectado por las subidas de tipos de
interés del BCE.#

Para el conjunto de sectores, se observa que la brecha pro-
medio de 2020-2023 auin se emplaza ligeramente por deba-
jo del nivel prepandemia de 2015-2019, pero el diferencial es
muy pequefio. Sin embargo, por sectores vemos mucha

1. La rentabilidad del activo se define como:
(Resultado ordinario neto + gastos financieros)
(Activo neto + ajuste a precio de mercado)

El resultado ordinario neto es el valor afadido bruto menos el gasto de
personal, el gasto financiero neto y las amortizaciones y provisiones de
explotacion. El activo neto son los recursos propios mas los recursos aje-
nos con coste.

El coste de financiacion se define como los gastos financieros sobre los
recursos ajenos con coste.

2. Tomamos los datos de la Central de Balances Trimestral (CBT), en lugar
de la Integrada (CBI), que dispone de datos mas representativos, porque
los datos de CBI solo alcanzan hasta 2022, por lo que no muestran el
impacto del aumento de tipos que tuvo lugar en 2023. Los datos de la CBT
alcanzan hasta el 1T 2024. Hemos comparado, para el histérico disponi-
ble, la evolucién de las variables consideradas de la CBT y la CBI, y, si bien
hay diferencias de nivel y de volatilidad, las tendencias son similares en
ambas fuentes.

3. Tomamos el promedio de 2020-2023 para capturar tanto las caidas en
rentabilidad que se vieron durante la pandemia de COVID como las pos-
teriores recuperaciones.

4. A modo de ejemplo, la brecha entre rentabilidad y coste de financia-
cion fue de 6,4 p. p. para la industria en el promedio de 2015-2019. En el
promedio de 2020-2023, la brecha se deterior 2,6 p. p. (barra gris), por lo
que paso a presentar una brecha promedio de 3,8 p. p.

Espana: variacion de la brecha entre rentabilidad
y coste de financiacion
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de Espana).

heterogeneidad. Mientras que el sector de la energia pre-
senta una brecha promedio de 2020-2023 muy superior a la
de prepandemia, gracias a la evolucién del precio de la
energia durante este periodo, vemos que la brecha prome-
dio en los servicios y, sobre todo, en la industria, aun se
emplaza significativamente por debajo del nivel prepande-
mia. En la industria, ademas, incluso en 2023 atin no se apre-
cian visos de recuperacion de la brecha. Dentro del sector
servicios, también hay mucha heterogeneidad: mientras en
los sectores de comercio y hosteleria, transporte, e informa-
cion y telecomunicaciones vemos un diferencial entre ren-
tabilidades y coste de financiacion ain muy por debajo de
los niveles prepandemia, en el resto de los servicios el dife-
rencial ya ha recuperado el nivel promedio prepandemia.

Sin embargo, no todos los sectores tienen la misma parti-
cipacion en la inversion de bienes de equipo. En este sen-
tido, la evolucién de la brecha entre rentabilidad y coste
de financiacién es mas relevante para aquellos sectores
con un peso mayor en la inversion total. Por orden descen-
diente, destacan la industria manufacturera, que en 2019
representaba un 19,4% del total de la inversién en equipo,
luego el sector de comercio y hosteleria, que representa-
ba un 14,4%, seguido del sector de transporte y almacena-
miento, con un 13,9%. Estos tres sectores combinados
representan casi el 50% de toda la inversion en equipo, y
en todos ellos la rentabilidad del activo ha empeorado
respecto al periodo prepandemia.’
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Es de interés también indagar acerca de si las variaciones
en la brecha entre rentabilidad y coste financiero se deben
a variaciones en la rentabilidad o en el coste financiero.
Para ello, el ultimo grafico desglosa el diferencial de la
brecha en 2023 frente al promedio entre 2015 y 2019
segun las variaciones en rentabilidad (barras grises) y las
variaciones en coste de financiacion (barras azules).

El grafico muestra que el aumento del coste de financia-
cion explica mas de la mitad de la caida de la brecha en
2023 respecto al 2015-2019 para la industria manufacture-
ray el sector transporte, y la mitad de la caida para el sec-
tor de comercio y hosteleria. Cabe esperar que las brechas
mejoren en 2024 y 2025 a medida que el BCE siga bajando
los tipos de interés.

Conclusiones

En el promedio de los aiios 2020 y 2023 la brecha entre la
rentabilidad del activo y el coste de financiacion para el
conjunto de la economia ha sufrido apenas un ligero des-
censo respecto a la del promedio en 2015-2019. Sin embar-
go, aquellos sectores mas intensivos en inversiéon en equi-
po han experimentado un estrechamiento del diferencial
entre rentabilidad y costes financieros mas significativo, y,
en algunos casos, como en la industria, sin visos de recu-
peracion. Este deterioro de la brecha se debe tanto a una
caida de la rentabilidad como al aumento de los costes de
financiacion, este tltimo ligado al ciclo de endurecimiento
de la politica monetaria que emprendié el BCE a mediados
de 2022.

El deterioro del diferencial entre rentabilidad y coste de
financiacién puede estar afectando negativamente las
decisiones de inversidn de las empresas, aunque preve-
mos que este estrechamiento se ird revirtiendo en cierta
medida en los proximos trimestres conforme los tipos de
interés sigan bajando.

Oriol Carreras Baquer

5. La informacion en la CBT no permite desagregar el sector de comercio
del de hosteleria. Asimismo, las cifras pueden estar dominadas por el seg-
mento de comercio, que, seguin los datos de Contabilidad Nacional, en
2022 pesaba un 70% frente al 30% de hosteleria. Asimismo, segtin la CBI,
en 2022 la brecha entre rentabilidad y coste de la financiacién en el sector
de comercio y hosteleria ya habia alcanzado el nivel prepandemia de
2019.
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de Espana).
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Las dinamicas de la inflacion de los servicios en Espaina

En los dltimos dos anos, el comportamiento de la inflacion
de los servicios ha quedado relegado a un segundo plano
por el fuerte aumento de los precios de la energia y de los
alimentos. Sin embargo, en estos Ultimos meses los servi-
cios han contribuido mas a la inflacién que ningtn otro
componente y, dado su elevado peso en la cesta del IPC,
de casi el 50%, estos condicionan la rapidez con la que la
inflacion general converge al objetivo del 2%. En este articu-
lo, repasamos las dindmicas recientes de la inflacion de los
servicios y su relacion con los salarios y la energia, dos fac-
tores clave para entender la evolucién de este componen-
te en los préximos meses.

Dinamicas recientes

Como podemos observar en el primer grafico, el compo-
nente de los servicios presenta un comportamiento
mucho menos voldtil que el de la inflacién general. La in-
flacion de este componente empezo6 a escalar a principios
de 2022 hasta valores cercanos al 4,0%, y ha bajado poco
de ese nivel pese a que la inflacién general ha caido desde
el 8,4% de promedio en 2022 al 2,8% registrado en julio.
En ese mismo mes, la inflacion de los servicios se situd en
el 3,4%, mientras que el momentum’ de la inflacion de los
servicios, una medida menos sensible a las oscilaciones de
los datos mensuales, se situé 0,6 p. p. por encima, indican-
do asi la mayor resistencia en el proceso de desinflacion
de este componente.

A la hora de analizar las dinamicas de la inflaciéon de los
servicios, es clave tener en cuenta que este componente
aglutina los precios de servicios con comportamientos
dispares entre si: los servicios de caracter general, los ser-
vicios turisticos y los servicios regulados por las Adminis-
traciones publicas.?

El segundo gréfico muestra la contribucién de cada uno de
estos al total de la inflacion de los servicios. Los servicios de
caracter general contribuyen en mayor medida a la infla-
cion de los servicios y muestran mas persistencia que los
servicios turisticos.>* Como podemos observar, la inflacion
de los servicios ha venido marcada por dos tendencias de
signo opuesto: mientras que la contribucién de los servicios
de caracter general ha disminuido a lo largo de este ultimo
afo y medio, la de los servicios turisticos ha disminuido en
menor medida. En julio, los servicios de caracter general
mostraban una inflacion del 3,4% y aportaban 3 p. p.a una

1. El momentum se obtiene anualizando la variacién del IPC desestaciona-
lizado promedio de tres meses respecto a los tres meses anteriores.

2. Dado el caracter discrecional de este tltimo grupo, centraremos nues-
tro andlisis en los dos primeros.

3. El peso de los servicios de caracter general sobre la cesta de los servi-
cios es del 87%, mientras que los de los servicios turisticos y los regulados
suponen un 7%y un 6%, respectivamente.

4.La categoria de servicios turisticos incluye transporte aéreo y maritimo,
paquetes turisticos, alojamientos y servicios recreativos.

Espaiia: IPC servicios
Variaciéninteranual (%)

’ M\
6 VAR
-

Momentumde la inflacién de los servicios
s |nflacion general
Inflacién de los servicios

Nota: El momentum de la inflacion se define como la variacion anualizada del IPC
desestacionalizado promedio de tres meses respecto a los tres meses anteriores.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espaiia: contribucion a la inflacion de los servicios
(p-p.)
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Serv.de caracter general emsss= Serv.turisticos Serv. regulados

Nota: La contribucion estd calculada multiplicando la variacién interanual de las subclases
en cada categoria por su ponderacion en la cesta del IPC.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espaiia: servicios intensivos en salarios

y energia

(% de subclases del IPC clasificadas como intensivas en salarios
oenergia sobre el total de cada grupo)

80

Serv. de cardcter general Serv. turfsticos

Intensivosen salarios M Intensivosen energia

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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inflacion del conjunto de los servicios del 3,4% (el 88% del
total), mientras que la inflacion de los servicios turisticos
se situaba en el 4,2% y aportaba 0,3 p. p. (el 9% del total).

Los factores detras de la inflacion de los servicios

El comportamiento dispar entre la inflacion de los servi-
cios de caracter general y los turisticos se explica, en bue-
na parte, por la distinta evolucion de la demanda y por
una estructura de costes distinta. En concreto, los costes
energéticos tienen un mayor peso en los servicios turisti-
cos, mientras que en los servicios de caracter general el
principal componente de los costes son los salarios.

A lo largo de estos ultimos dos afios, la inflacion de los
servicios intensivos en energia se ha situado por encima
de la inflacion de los servicios, mientras que la de los ser-
vicios intensivos en salarios se ha situado por debajo.> Este
diferencial, que no estuvo presente en el periodo 2018-
2019, sugiere que los costes energéticos explican una par-
te relevante del alza en la inflacién de los servicios.

Nuestra prevision es que la inflacion de los servicios se
modere durante los préximos meses y se sitte ligeramen-
te por encima del 3%. Por un lado, la contencién en el cre-
cimiento de los salarios aleja la posibilidad de efectos de
segunda ronda. Y, por otro, la moderacién en el ritmo
de crecimiento de la demanda turistica y la estabilizacion
de los precios de la energia también deberian quitar pre-
sién a los precios de los servicios turisticos.

Zoel Martin Vilaté

5. Para mas detalle, véase «Decomposing HICPX inflation into energy-
sensitive and wage-sensitive items». ECB Economic Bulletin, Issue 3/2024.

IM

Espana: inflacion de los servicios intensivos
en salarios y energia
Variaciéninteranual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Indicadores de actividad y empleo

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior, salvo indicacién expresa

Industria
indice de produccién industrial
Indicador de confianza en la industria (valor)
PMI de manufacturas (valor)
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses)
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses)
Precio de la vivienda
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses)
PMI de servicios (valor)
Consumo
Ventas comercio minorista’
Matriculaciones de automdviles
Indicador de confianza de los consumidores (valor)
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada?
Tasa de paro (% de la poblacion activa)
Afiliados a la Seguridad Social *
PIB

Precios

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

General
Subyacente

Sector exterior

2022

2,2
-0,8
51,0

154
290
74

1298
52,5

2,3
-3,0
-26,5

36
13,0
39
538

2022
84
51

2023

-1,.2
-6,5
48,0

13
01
4,0

18,9
53,6

2,5
18,5
-19,2

3,1
12,2
2,7
2,5

2023
36
6,1

3T 2023

=23
-8,2
473

43
34
45

219
509

2,0
6,9
-16,1

34
11,9
2,7
19

3T 2023
2,8
6,0

4T 2023

-09
-8,1
459

08
=92
4.2

18,9
51,2

2,8
11,9
-19,0

36
11,8
2,6
2,2

4T 2023
33
4,5

IM

1T 2024 272024 06/24 07/24 08/24
-03 04 06
5,2 =55 =59 44 35
50,7 528 523 510 505

29 -
-104 95 99
63 7.8
158 143 143 137
543 56,6 56,8 539 546
11 04 04 10
42 96 22 34 65
“172 144 142 -137 <152
30 20 - - -
123 13 - - -
26 24 25 24 23
26 29 - - -
1T 2024 272024 06/24 07/24 08/24
31 35 34 28 22
35 30 30 28 27

Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa

Comercio de bienes
Exportaciones (variacién interanual, acum. 12 meses)

Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses)

Saldo corriente
Bienes y servicios
Rentas primarias y secundarias
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion

2022

229
334

8,2
16,3
-8,1
20,7

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros*

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

Depésitos
Depésitos de hogares y empresas
Alavistay ahorro
Aplazoy preaviso
Depositos de AA. PP.
TOTAL
Saldo vivo de crédito
Sector privado
Empresas no financieras
Hogares - viviendas
Hogares - otras finalidades
Administraciones publicas
TOTAL
Tasa de morosidad (%)°

2022

49
79
-19,6
95
5.2

0,7
09
1,0
-0,6
02
0,7
35

2023

-14
=72
37,7
60,1

-224
53,7

2023

06
45
52,2

88

11

=25
-34
-26
0.2
-34
-26

35

3T 2023

4,5
-12
358
54,6

-18,8
50,0

3T 2023

-0,3
6,9
69,8
1.3

0,5

-34
46
-34

00
46
3,4

3,5

4T 2023

-14
=72
37,7
60,1

-224
53,7

4T 2023

04
-7,6
90,2

94

1,1

=37
-5.2
-33
-0,5
=55
-3,8

3,6

1T 2024 272024 06/24 07/24 08/24
69 49 49
98 71 7,1
392 440 44,0
620 67,1 67,1
28 231 -23,1
535 588 58,8
1T 2024 2T 2024 06/24 07/24 08/24
25 34 45 35
66 40  -19 -26
104,4 774 68,0 58,6
-15 22 4 63
22 3,1 39 3,7
-29 -9 13 1,1
4,0 27 18 -17
-238 20 15 -1,0
-03 05 07 03
-29 32 -27 -63
-29 20 -4 -1,4
36 3,5 34

Notas: 1. Dato deflactado, excluye estaciones de servicio. 2. EPA. 3. Datos medios mensuales. 4. Datos agregados del sector bancario espanol y residentes en Esparia. 5. Dato fin del periodo.
Fuentes:: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, MITMA, MISSM, INE, S&P Global PMI, Comisién Europea, Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y Banco de Espana.
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La economia portuguesa pierde
brio en el 2T

En el 2T, el PIB registra un exiguo avance, si bien la composi-
cién del crecimiento ofrece algunos aspectos positivos. En el
2T 2024, el PIB crecié solo un 0,1% intertrimestral, una desace-
leracién significativa respecto al 0,8% registrado en el 1T. Este
comportamiento se explica por la ralentizacién de las exporta-
ciones y la aceleracion de las importaciones, que lleva a una
contribucién negativa de la demanda externa al crecimiento
intertrimestral del PIB (0,4 p. p.), en contraste con una aporta-
cion positiva de la demanda interna (+0,5 p. p.), apoyada en la
inversion en maquinaria y material de transporte. En cambio, el
consumo privado se desacelera. En términos anuales, el creci-
miento del PIB se mantiene en el 1,5%.

Aunque el dato del 2T ha resultado inferior al previsto por
CaixaBank Research, sequimos siendo razonablemente opti-
mistas sobre la evolucién de la actividad en la sequnda mitad
del afio gracias al turismo, la correccién de la inflacién y la caida
de los costes de financiacién. Ademas, el aumento gradual de la
ejecucion de los fondos europeos respaldara la inversion. En
consecuencia, seguimos proyectando un crecimiento del PIB
por encima del 1,5% en 2024, y con riesgos al alza.

Los indicadores de actividad del 3T muestran un comporta-
miento mixto. Por un lado, el indicador de actividad del Banco
de Portugal se desaceleré en julio, apuntando a un crecimiento
interanual del 1,2%, mientras que el indicador correspondiente
al consumo privado volvié a acelerarse en julio, hasta el 1,8%
interanual. Por su parte, los indicadores de sentimiento de agos-
to muestran cautela entre los consumidores y optimismo en la
construccién y la industria. Por dltimo, los datos turisticos
siguen evolucionando favorablemente, con un aumento inter-
anual del nimero de turistas y de las pernoctaciones del 6% y
del 5%, respectivamente.

La inflacién se desacelera hasta el 1,9% en agosto, 6 décimas
menos que en julio, como consecuencia de una caida del 1,4%
en los precios de los productos energéticos y de una desacelera-
cion hasta el 0,8% (2,8% en julio) de los alimentos. Sin estos dos
componentes, la tasa subyacente se estabiliza en el 2,4%, lo que
confirma la lentitud del proceso desinflacionario. En los proxi-
mos meses, el comportamiento podria ser menos favorable,
especialmente por la evolucién de los precios de los bienes ener-
géticos: el Gobierno anuncié recientemente la retirada parcial de
las medidas de apoyo a los combustibles. Asimismo, a partir de
octubre, se actualizaran los precios y las tarifas de la electricidad
y el gas natural. Estos factores respaldan nuestra expectativa de
un repunte de lainflacién en los ultimos meses del afio, mientras
que la tasa subyacente se mantendra en torno al 2,4%.

La creacion de empleo se desacelera. En el 2T, el ritmo de
avance de la ocupacion se desacelerd desde el 2,8% interanual
anotado en el 1T hasta el 1,0%, situandose en 5,1 millones de
trabajadores, maximo desde el 3T 2008. En cuanto a los sala-
rios, la remuneracion bruta mensual real media por trabajador
aumento un 3,6% en el 2T, apuntando a una recuperacion del
poder adquisitivo de los ocupados, una sefal positiva para el
impulso del consumo privado.

CaixaBank Research
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Portugal: PIB y sus componentes
Variaciéninteranual (%)

PIB real

Consumo
privado

Consumo
publico

FBCF

Exportaciones

Importaciones

272024 M 1T 2024

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: indicadores coincidentes
Variaciéninteranual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Portugal.

Portugal:inflacion
Variaciéninteranual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.
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:{Como se distribuye la riqueza de las familias portuguesas?

En 2023, la riqueza neta de los hogares portuguesesalcan-  Portugal: riqueza neta de las familias
z6 855.000 millones de euros, lo que supone un aumento portuguesas
del 6% respecto a 2022 y alrededor del 28% silo compara-  (Millones de euros) (Euros)
mos con 2019. Un movimiento menos pronunciado se 900.000 20.000
produjo en la riqueza neta real, que, a precios de 2019, 850000 T 19000
avanzo un 1,6% interanual y se situé un 12% por encima .
del nivel de 2019. A su vez, la riqueza neta real por familia ;Zgggg - IR O
también ha evolucionado favorablemente, situandose al 650000 — 17.000
cierre de 2023 un 9,6% por encima del valor de 2019. 600000 —

550000 — 16000
La apreciacion del mercado inmobiliario ha sido el princi- 500000 — (3600
pal responsable del aumento de la riqueza nominal, ya 450000 —
que, desde finales de 2019, los precios de la vivienda han 100000 oo 00 0 a0 oo 1000
crecido un 45%. Otro factor que ha incidido en el avance de AR e
la riqueza neta ha sido la caida de los pasivos financieros. B Riquezaneta a precios de 2019 (esc. izda.)

Riqueza neta real por hogar (esc. dcha.)

La vivienda es el prindpal destino de la riqueza de las fa- Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del Banco de Portugal.
milias portuguesas; no solo representa el 51% de la rique-
za total, sino que ha visto aumentar su peso alrededor de
3 p. p. desde 2019. Dentro de la riqueza financiera, desta-  poytugal: estructura de la riqueza de las
can los depdsitos, que representan el 48% del patrimonio familias portuguesas por tipo de activos
financiero y el 23% del patrimonio total. (% de la riqueza total)
Activos por nivel de riqueza familiar [ | | | |
A principios de 2024, el BCE comenz6 a publicar estadisti- o -
cas relativas a la riqueza de las familias, lo que permitié un -
andlisis mas detallado de los datos, en particular con la 019 -
clasificacion de los hogares por percentiles de riqueza y
por su situacion en el mercado laboral. I ‘ ‘ ‘ ‘
Con datos de 2023, se observa que el nivel de concentra- A2 -
cion de la riqueza en el 10% de la poblacién con mayor L | | | |
riqueza neta en Portugal es similar al de la eurozona: mas 0 20 40 60 80 e
de la mitad de los activos se concentran en este 10% de la Depositos M Accionesy otras participaciones I Otros I Vivienda

poblacién. Entre el 50% de la poblacién con menor rique-
za, el porcentaje de activos poseidos es mayor en Portugal
que en la eurozona y no se observan cambios significati-
vos desde 2019. Cabe mencionar que en 2023 los activos
totales disminuyeron un 1,5% respecto a 2022, pero aun

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Portugal.

Portugal: distribucion de la riqueza por decil *

con menor riqueza neta: el 40% de los préstamos para la Activos netos
compra de vivienda se concentra en este segmento, asi
como el 42% de otros tipos de crédito, principalmente cré-

. . (% del total)
se encuentran un 15,4% por encima del nivel de 2019,
debido, principalmente, a la apreciacion de casi un 13% de J ‘ ‘
los activos inmobiliarios. g \
N Pasivos
Sin embargo, los pasivos se concentran en la poblacién =) - \

Activos totales

5} .
dito al consumo. También fue en el rango de riqueza mas £ Pasivos ‘ - ‘

S i
bajo donde hubo un aumento de los pasivos con relaciéon P
a 2022: mas de 945 millones de euros, de los cuales 649 ~ ——————L ! ! !

q A 0 20 40 60 80 100
millones fueron para la compra de vivienda.
Decil10 M Decil9 Decil 8 Decil 7 Decil6 [ Inferioral 50%

En Portugal, el peso de la vivienda en la riqueza de las Nota: * o
ota: Por_decr/der/queza neta.
familias con menor riqueza neta es sustancialmente mayor Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
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que en el conjunto de la eurozona, del 75% frente al 63%, Portugal: composicién de la riqueza

lo que también explica que los pasivos sean mayores en de las familias

este grupo de poblacidn. A su vez, los activos financieros, (% de los activos)

sobre todo los depdsitos, representan solo el 21% de los 100

activos de la mitad menos rica de las familias portuguesas, 80 Hij—.ij.I-—-jﬂT—l

lo que contrasta con el 33% de media en la eurozona. El 60 I B B EBEEEBEBE BB &
40 B R R OE OB R OE R E > B

resto de la riqueza, similar en Portugal y en la eurozona, se
refiere a activos financieros y no financieros asociados con
actividades comerciales o profesiones liberales.

bl BT I o I = =i -~ I -~ =
() [ j9 j9 j9 — [ % % 5 [ —
. - o glo|e|8|8|z|&|8|c|a|a]|®
Riqueza familiar por situacion del mercado laboral 5 I
g £
= =
Los datos de riqueza familiar, teniendo en cuenta la situa-
., .. ., Portugal Eurozona
cion del mercado laboral, muestran que la distribucion de
. . P Vivienda M Depositos
activos y pasivos es similar en Portugal y en la eurozona en i Valores dorenta Ry varabie
el caso de los ocupados, si bien la proporcién de riqueza Fondos de inversion I Otros
en manos de la poblacién jubilada es més alto en la euro- Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.

zona que en Portugal: en concreto, los jubilados portu-
gueses concentran el 23% del total de activos, alrededor

o Portugal: distribucion de la riqueza segun
de 6 p. p. menos que en la eurozona. La situacién opuesta

situacion laboral
se observa entre los trabajadores auténomos, que en Por- (% del total)
tugal poseen el 22% de los activos familiares, alrededor de )
2 p. p. mas que en la eurozona. Activos totales | ﬁ |

@ L

En cuanto a los pasivos, se concentran mayoritariamente é Pasivos ‘ | ‘
en las personas ocupadas: en Portugal, alrededor del 70% i ————1 \ \
de los pasivos totales corresponde a este grupo, que son Activos netos i | |
los que cuentan con mayor capacidad para el pago de las Activos totales
deudas. Adicionalmente, se observa que el pasivo de las s \ \ \
personas en situacion de desempleo es bastante bajo: solo g Pasivos i | u |
el 2,8% de los pasivos estd en manos de estas personas. Activos netos

N | \ \
Conclusion 0 20 40 60 80 100

Ocupados M Jubilados Auténomos Otros Parados

Las familias portuguesas han aumentado su riqueza en los
dltimos afios y no muestran diferencias significativas en (et Gttt Resamedh, @ e dte dios @
su distribucion por nivel de riqueza o situacion laboral res-

pecto a la eurozona. Solo la proporcion de pasivos asumi-

dos por la mitad de la poblaciéon con menos riqueza es

relativamente mayor en Portugal. Esto seguramente refle-

ja el esfuerzo para la compra de vivienda en afios recien-

tes por parte de este segmento de la poblacién, mas joven

y alin sin una gran acumulacién de activos.

Teresa Gil Pinheiro
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Indicadores de actividad y empleo

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

Indice coincidente de actividad
Industria

Indice de produccién industrial

Indicador de confianza en la industria (valor)
Construccion

Permisos de construccion - vivienda nueva
(nimero de viviendas)

Compraventa de viviendas

Precio de la vivienda (euro/m? - tasacion)
Servicios

Turistas extranjeros (acum. 12 meses)

Indicador de confianza en los servicios (valor)
Consumo

Ventas comercio minorista

Indicador coincidente del consumo privado

Indicador de confianza de los consumidores (valor)
Mercado de trabajo

Poblacién ocupada

Tasa de paro (% de la poblacién activa)

PIB

Precios

2022
57

08
-34

6,2

1.3
13,8

1589
15,2

55
39
-29,7

23
6,2
6,8

2023
33

-3,1
-74

75

-18,7
91

19,1
7,6

1,1
24
-28,6

23
6,5
2,3

3T 2023
33

45
9,0

12,1

-18,9
8,1

249
58

06
28
22,8

2,2
6,1
1,9

4T 2023
2,6

-3,5
-93

49

-114
6,4

19,1
1,7

0,6
2,2
27,2

1,6
6,6
2,1

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

General
Subyacente

Sector exterior

2022
7,8
56

2023
44
5,1

3T 2023
35
44

4T 2023
1,7
3,0

1T 2024
2,0

14
-79

13,1
6,3

1,8
1,7
-24,6

2,6
6,8
15

1T 2024
2,2
2,3

Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa

Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses)
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses)
Saldo corriente
Bienes y servicios
Rentas primarias y secundarias
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion

Crédito y depodsitos de los sectores no financieros

2022

232
31,7
-28
47

19
-05

2023

-14
-4,0
3,6
33
04
7,2

372023

29
14
41
2,1
2,0
7.3

4T 2023

-14
-4,0
3,6
33
04
7,2

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

Depésitos '
Depésitos de hogares y empresas
Alavistay ahorro
Aplazo y preaviso
Depositos de AA. PP.
TOTAL
Saldo vivo de crédito '
Sector privado
Empresas no financieras
Hogares - viviendas
Hogares - otras finalidades
Administraciones publicas
TOTAL
Tasa de morosidad (%)?

2022

6,4
73
52
124
6,5

1.7
-0,6
32
29
2,7
1,6
3,0

2023

-23
-148
14,8
-124
-2,6

-1,5
-2,1
=15

0.2
=55
-1,7

2,7

372023

-2,6
-94
6,9
55
-2,4

-1.8
=35
-0,9
-08
-14
-1,8

2,9

Notas: 1. Residentes en Portugal. Las variables de crédito no incluyen titulizaciones. 2. Dato fin del periodo.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal, Banco de Portugal y Refinitiv.

CaixaBank Research

SEPTIEMBRE 2024

4T 2023

-23
-148
14,8
-124
-2,6

-1,5
-2,1
=15

02
=55
-1,7

2,7

1T 2024

=55
-73
5,1
4,6
05
8,8

1T 2024

2,7
-11,2
20,2
9.1
2,9

-0,8
=17
-0,9
2,0
59
-0,5
2,7

2T 2024
14

14
-6,7

36
6,8

95
43

2,2
-18,7

1,0
6,1
1,5

2T 2024
2,7
24

2T 2024

-3,6
=57
538
53
06
9,2

2T 2024

56
46
17,7
45
56

00
-14
02
2,7
-58
-0,2

06/24
1.3

2,7
-6,5

=56

6,6

95
14

32
1,7
-17,2

08
6,4

06/24
2,8
24

06/24

-3,6
=57
58
53
06
9,2

06/24

56
46
17,7
45
56

0,0
-14
0,2
2,7
-58
-0,2

07/24
1,2

-40
67

07/24
2,5
24

07/24

07/24

51
=52
17,3
15,0
54

05
-0,6
04
33
-23
0,4

IM

08/24

-6,5

08/24
19
24

08/24

08/24

35



www.caixabankresearch.com

Conoce nuestras publicaciones:

Notas Breves de Actualidad
Econdémica y Financiera

Valoracién de los principales
indicadores macroeconémicos
de Espana, Portugal, la eurozona,
EE. UU.y China, y de las
reuniones del Banco Central
Europeo y de la Reserva Federal.

Inmobiliario

Informe Sectorial
Inmobiliario 2S 2024

La vigorosa evolucion del sector
inmobiliario espanol en la primera
mitad del afio nos ha llevado a
revisar al alza las previsiones para
2024y 2025. Aun asi, el desajuste
entre oferta y demanda
condicionard al sector, que ademas
debera afrontar retos importantes
como el cambio climatico o los
problemas de acceso a la vivienda
de la poblacién joven y la mas
vulnerable.

Monitor de consumo

Andlisis mensual de la evolucién del
consumo en Espafia mediante
técnicas big data, a partir del gasto
con tarjetas emitidas por CaixaBank,
del gasto de no clientes en TPV
CaixaBank y de los reintegros en
cajeros CaixaBank.

Turismo
et

Informe Sectorial
de Turismo 2S 2024

Las cifras récord que ha alcanzado el
turismo en Espana en los primeros
meses de 2024 y los efectos del
cambio climatico en el sector
resaltan la necesidad de seguir
mejorando la gestion de los flujos y
apostar por la innovacién y la
inversion, para minimizar las
externalidades negativas de la
actividad y tender hacia un modelo
menos estacional y que refuerce la
sostenibilidad.

IM

Flash de divisas

Informe flash sobre la evolucién
del tipo de cambio del euro con
las principales divisas: délar
estadounidense, libra esterlina,
yen japonés y yuan chino. Ofrece
un analisis técnico, estructural

y predictivo.

Obseryatorio
sectorial

Observatorio Sectorial

Informe 360° sobre la situacion y
las perspectivas de los sectores de
actividad en Espafa.
Profundizamos en las dindmicas
subyacentes de la evolucién
macroecondmica, ofreciendo una
vision transversal del
comportamiento de los sectores
de actividad a lo largo del tiempo.




www.caixabankresearch.com IM

A través de nuestros estudios, contribuimos a estimular el debate y el intercambio de opiniones entre todos los sectores de la sociedad,
y favorecer la divulgacion de los temas clave del entorno socioeconémico de nuestro tiempo. Tanto el Informe Mensual como el resto de
publicaciones de CaixaBank Research estan disponibles en: www.caixabankresearch.com

Te recomendamos:

Economia
en tiempo real

Sigue la evolucion de la economia espafiola
a través de nuestros indicadores en tiempo real.

https://realtimeeconomics.caixabankresearch.com

Siguenos en:

El Informe Mensual es una publicacién elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que contiene informaciones y
opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propésito meramente informativo, por lo cual CaixaBank y
BPI no se responsabilizan en ninglin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y BPI
y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa. Se permite la reproduccién parcial del Informe Mensual siempre que se cite la fuente de
forma adecuada y sea remitida una copia al editor.

© CaixaBank, S.A., 2024
© Banco BPI, 2024

Disefio y produccion: www.cegeglobal.com
Deposito Legal: B. 10511-1980  ISSN: 1134-1947



ELEMENTAL
CHLORINE

FREE

GUARANTEED

FSC

www/sc.org

MIXTO

Papel procedente de
fuentes responsables

FSC® C015618





