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El Cercle d’Economia, juntamente con CaixaBank Research, os ofrece cada
mes un breve analisis de la situacion econéomica global.

Las claves economicas del mes de
Septiembre 2024

Estamos donde lo dejamos

Oriol Aspachs, Director de Economia Espaiiola en CaixaBank
Research

Dana financiera a principios de agosto. Todo comenz¢ el 31 de julio, cuando el
Banco de Japon anuncié inesperadamente la subida del tipo de interés de referencia del
0,10% al 0,25%. La sorpresa provocd una apreciacion del yen en pocos dias que
desencadeno una fuerte caida en la bolsa japonesa e impulso el cierre de posiciones
de carry trade, 1o que exacerb¢ la volatilidad en los mercados financieros. 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, que dispararon las alarmas de una posible recesion e intensificaron el
nerviosismo. Lo que empezd con una caida en la bolsa japonesa acabd en una venta
masiva de acciones a nivel global. El indice bursatil japonés Nikkei 225 tuvo su peor dia
en casi 40 afos, cayendo un 12,5%, el S&P 500 vivio su mayor caida desde noviembre de
2022y las bolsas desarrolladas retrocedieron un 8% respecto a julio. El délar perdié hasta
un 3% de su valor, mientras que el yen se fortalecié hasta un 6%. El indice VIX de
volatilidad alcanz6 niveles no vistos desde la pandemia, exacerbado ademads por la escasa
liquidez tipica de verano. Por su parte, los mercados monetarios aumentaron su

expectativa de recortes de tipos de la Fed. Desde entonces, la calma ha regresado
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gradualmente a los mercados, sostenida por los ultimos datos de actividad e inflacién,
que dibujan un escenario de suave desaceleracion con inflaciones casi bajo control. Asi,
la mayoria de los indices bursatiles acabaron el mes de agosto con ganancias de méds del
1%, salvo el Nikkei 225, que, aunque logré recuperar gran parte de las caidas de inicios
de mes, cerro ligeramente en rojo. En la eurozona, el IBEX 35 destaco positivamente,

impulsado por el sector consumo.

La economia global sigue avanzando a distintas velocidades en el 2T. EE.
UU. sorprendi6 al crecer un 0,7% intertrimestral (vs. un 0,4% en el 1T), lo que
probablemente conllevard una revision al alza de las previsiones de crecimiento de la
mayoria de analistas los préximos meses. El Reino Unido y Japon también crecen a ritmos
bastante elevados, del 0,6% y 0,8%, respectivamente. Por su parte, la eurozona sitia su
crecimiento intertrimestral en el 0,2%, tras el 0,3% del 1T. Por paises, Alemania
decepciono al retroceder un 0,1% mientras Francia e Italia crecieron ligeramente por
encima de lo esperado (ambos un 0,2%), al tiempo que Espafia destaca positivamente al
repetir el robusto 0,8% del 1T. Por ultimo, China defraudo al crecer un 0,7%, minimo en
dos anos. En el 3T, parece poco probable que el crecimiento de las principales economias

pueda acelerarse respecto a lo alcanzado en el 2T.

A qué velocidad reducira los tipos de interés la Fed? Tras iniciar el ciclo de
bajadas en setiembre, el debate se centra en la velocidad a la que seguira reduciendo los
tipos de interés. Los ultimos datos confirman que la inflacion converge hacia el objetivo
del 2%, a la vez que el mercado laboral se enfria paulatinamente pero no colapsa. Los
temores a una recesion se apoderaron de los mercados financieros a principios de agosto
debido a la sefial de alerta que mand¢ la llamada regla de Sahm. Esta dice que cuando la
tasa de desempleo promedio de los ultimos 3 meses supera en 0,5 p. p. el minimo marcado
en los dltimos 12 meses, es muy probable que la economia estadounidense entré en
recesion. Pero los datos de agosto acabaron matizando las sefales de alarma. La
generacion de empleo ascendio a 142.000 nuevos puestos y la tasa de paro cedié 0,1p. p.,
hasta el 4,2%. Lo que si resulta evidente es que en los ultimos meses la creacion de empleo
se estd ralentizando. En este contexto, los mercados financieros anticipan 100 p. b. de

bajadas entre setiembre y diciembre de este afo.
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El BCE sigue el guion previsto, baja tipos en septiembre y confia en que la
inflacion se normalizara proximamente. El BCE rebajo los tipos de interés en 25 p.
b. en septiembre gracias a la moderacion de las presiones inflacionistas y de los costes
salariales. Los ultimos datos publicados han salido en linea con lo esperado, lo que da
confianza a la maxima autoridad monetaria de que proximamente la inflacion alcanzara
el objetivo del 2%. Todo ello permitié que, a diferencia de la reunion de junio, esta vez la

decision de bajar los tipos fuera undnime en el Consejo de Gobierno.

La economia espanola sigue creciendo mas de lo esperado. En 2023 creci6 un
2,5% y durante los primeros compases de este afio 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 composicion 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 crecimiento del 1,1%, y de las actividades relacionadas con el turismo.

El punto de partida es algo mejor de lo que se esperaba antes de la pausa veraniega y ello
obligara a revisar ligeramente al alza la prevision de crecimiento del PIB para este afo.
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, manteniendo sin cambios el crecimiento previsto para el
segundo semestre del ano, llevaria el crecimiento de 2024 hasta el 2,7%. Mas all4 de esta
revision, las tendencias de fondo no han cambiado y siguen apuntando a una moderada
desaceleracion para los proximos anos, con un crecimiento que podria situarse

ligeramente por encima del 2%.

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


https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/analisis-coyuntura/inflacion-relativamente-bajo-control-escenario-internacional
https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/analisis-coyuntura/inflacion-relativamente-bajo-control-escenario-internacional
https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/analisis-coyuntura/inflacion-relativamente-bajo-control-escenario-internacional
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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 afio, con un crecimiento del 27,6%

en el conjunto del 1T.

En cambio, la demanda interna podria acelerar el paso, especialmente el consumo de los
hogares y la inversién, y compensar parcialmente el menor empuje de la demanda
externa. Tres factores deberian ayudar en este sentido. En primer lugar, la finalizacion
del ciclo inflacionista. En el mes de agosto, la inflacion descendio hasta el 2,3% y nada
sugiere que vaya a volver a aumentar hasta cotas como las observadas hace unos
trimestres. En los proximos meses podemos observar repuntes que nos devuelvan cerca
del 3%, dado el nivel al que ain estdn 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 permitira 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
inversion en los préoximos trimestres y, especialmente, en 2025 y 2026. Las expectativas
de tipos de interés implicitas en las cotizaciones de los mercados monetarios descuentan
que el BCE reducird el tipo de referencia en mas de 1 p. p. hasta diciembre de 2025, y que
el euribor a 12 meses, actualmente en el 3%, 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 reactivacion del consumo y de la inversion.

Los principales riesgos que rodean el escenario de previsiones de la economia espafola
siguen siendo externos. Las elecciones presidenciales en EE. UU. son, sin duda, el
proximo hito en el camino, por sus implicaciones en la geopolitica internacional y
también en materia arancelaria. La desaceleracion de la economia china y la capacidad
que tendrd para seguir ajustando su sector inmobiliario de manera gradual y ordenada
también es otro aspecto clave a seguir. Ademads, la evolucién de los distintos conflictos

armados, y las tensiones geopoliticas que los rodean, seran determinantes.


https://www.caixabankresearch.com/es/tags/consumo
https://www.caixabankresearch.com/es/tags/consumo
https://www.caixabankresearch.com/es/tags/inversion
https://www.caixabankresearch.com/es/publicaciones/notas-breves-actualidad-economica-y-financiera/espana/inflacion-general-se-acerca-al
https://www.caixabankresearch.com/es/publicaciones/notas-breves-actualidad-economica-y-financiera/observatorio-bancos-centrales/bce-67
https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/actividad-y-crecimiento/factores-han-impulsado-ahorro-hogares-espanoles
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Afortunadamente, estamos donde lo dejamos o incluso algo mejor, pero,

desafortunadamente, los riesgos que envuelven la economia espanola aun siguen ahi.

Oriol Aspachs

Septiembre de 2024
Con la colaboracién de:

€ CaixaBank

Research
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Recortes de tipos de interés esperados hasta Japén: tipo de interés oficial y tipo de cambio
diciembre de 2024 (Yenpor délar) (%)
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Previsiones econémicas del Banco Central Europeo

Variacion respecto a
junio de 2024

2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026

Septiembre de 2024

PIB 05 08 13 15 01 -01 -01 -01
Var. anual (%)
Inflacion general 54 25 22 19 00 00 00 00
Var. anual (%)
Inflacidn subyacente 4,9 29 23 20 0,0 0,1 0,1 0,0
Var. anual (%)
Paro 65 65 65 65 00 00 00 02

(% poblacién activa)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de las previsiones del BCE.

Espana: contribucion al crecimiento del PIB Espana: PMI
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Espana: afiliados a la Seguridad Social
Variaciénintermensual (miles) *
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Nota: * Datos desestacionalizados.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MSSM.

Esparia: tasa de ahorro de los hogares
(% de la renta disponible bruta)

20

- VA/™~N_S -

6 A7 - !

4

2

O et oo i
~ — ~ — —
8E888555555555505855585888¢8
N AN AN NN~
FREGRREGRRESRRESRREERRE

Nota: Acumulado en 4 trimestres.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espainia: adquisicién neta de activos
financieros de los hogares
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Nota: * Acumulado de 4 trimestres.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.
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Esparia: compraventas de vivienda
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Nota: * Acumulado de 12 meses.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espana: renta bruta disponible y consumo
de los hogares
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Nota: Datos desestacionalizados.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Nota: * Acumulado de 4 trimestres.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia.



