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Volvemos del verano y los datos econdmicos en la economia mundial han
empeorado. La mayor preocupacion viene de China, la economia que mas ha
aportado al crecimiento mundial en los ultimos 30 afios. Mientras en Occidente
seguimos intentando contener una dindamica inflacionista, China da sefiales de
deflacién. En el grafico posterior se observa que el IPC ha entrado de nuevo en

terreno negativo, algo que sélo ha sucedido tres veces anteriormente en los
ultimos veinte afios.
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Mas preocupante es la caida de los precios industriales que caen un 5% anual, la
mayor caida desde la crisis de 2008. Las exportaciones chinas han dejado de crecer
en 2023, eliminando el efecto estacional, pero la produccion industrial se ha
desplomado casi un 10%, por lo tanto el problema estd en su demanda interna.
Como sucedié en Espafia en 2007, el pinchazo de la burbuja inmobiliaria
empieza a tener ya efectos sobre la economia real china.

En 2019 el crecimiento chino se ralentizé antes de la pandemia, principalmente
por el efecto de los aranceles de Trump. El modelo chino que consiguié sacar de la
pobreza extrema a unos 1.000 millones de personas se basaba en traer a gente del
campo a las zonas urbanas para trabajar en la industria. La ciudad de Shenzhen ha
pasado de 60.000 habitantes en 1980 a 12 millones ahora. Coincidi en un
seminario internacional con el responsable de planificacién urbanistica del

gobierno chino antes de 2018 y era increible los problemas y los retos a los que se
enfrentaban.

La planificacién de viviendas era clave y lo hacian empresas privadas con fuerte
vinculo con el gobierno y el partido. Evergrande construia viviendas afios antes



para que luego vinieran las fabricas y pudieran traer a trabajadores. Cuando el
crecimiento de las exportaciones se frené en 2018, dejaron de crecer las industrias,
necesitaban menos trabajadores, los promotores dejaron de vender casas, dejaron
de tener ingresos para devolver las deudas y comenz6 la crisis financiera.
Evergrande acaba de declararse en impago en Nueva York con unas deudas de
300.000 mill. de euros. Martinsa Fadesa declaré el mayor impago de la historia de
Espafia en 2007 y sus deudas eran de 5.000 mill.

En China es clave tener sentido de la magnitud para lo bueno y para lo malo, como
es ahora el caso. Country Garden, otra promotora china que ha tenido problemas
este verano y ha declarado una caida de ventas de viviendas del 80% desde 2019.
Los promotores impagan a los bancos y colapsan el canal del crédito y la crisis se
extiende al resto de sectores, a la inversidén, al empleo y al consumo. Los comercios
venden menos y bajan los precios para reactivar sus ventas.

Lo mismo que sucedié en Espaiia pero en una economia que supone casi el
20% del PIB mundial en paridad de compra y el 12% de las exportaciones
mundiales. La diferencia es que China tiene superavit exterior y no tiene deuda
externa como sucedié en Espafia y puede sanear su crisis financiera con ahorro
doméstico, sin necesidad de un rescate de la Troika como sucedié aqui. Y otra gran
diferencia es que sus estandares de informacion financiera son muy inferiores y
todos sus bancos tienen acceso al banco central chino para conseguir liquidez.

Lehman era un banco de inversidon que no tenia acceso a las subastas de la Fed.
Cuando reportd elevadas pérdidas, le cortaron las lineas de financiacion
interbancarias y tuvo que declararse en impago y activé la mayor crisis financiera
global desde la Gran Depresion en 1929. Eso en China es muy poco probable que
suceda y el Gobierno puede gestionar la crisis con mas margen de maniobra. El
escenario mas probable es bajo crecimiento e inflaciéon hasta que hagan la digestion
de la deuda y activos toxicos. Si se activa una crisis financiera de alto voltaje, lo
iremos contando en los informes de los proximos meses y veremos los efectos
que tendria sobre el resto de paises y sobre Espaiia.

De momento, el impacto sobre el resto del mundo y sobre
Espafia es que China ayudara a reducir la dinamica de
inflacion

En 2021, China exporto6 inflacion con sus precios industriales creciendo a tasas de
dos digitos antes de la Guerra de Ucrania. Ahora China exporta deflacién con
precios industriales cayendo un 5%. Ademas, la crisis habra moderado la subida de
salarios en China y el Gobierno ha devaluado el yuan mas del 10% hasta maximos
desde 2019.

En EEUU la inflacién ya ha empezado a caer pero, segun el presidente de la Fed en
agosto, demasiado lento y la inflacion subyacente sigue muy alejada de su objetivo
de estabilidad de precios. El impacto de China supondra importar bienes
industriales mas baratos y ayudara a bajar mas la inflacién subyacente.
Cambiar las expectativas de salarios y de margenes empresariales en los mercados
de servicios no sera tan sencillo. Esto implica que es posible que hayamos visto ya



el techo de tipos en EEUU o quedan pocas subidas y si la inflacién se modera y el
empleo se resiente, podemos ver bajadas de tipos en el primer semestre del
proximo afo, como anticipan los tipos implicitos en los mercados financieros.

Europa no ha subido sus aranceles a China y su relacion de comercio es mas
intensa que con EEUU, especialmente con Alemania. Los datos de Alemania
anticipan una caida del PIB y del empleo mas intensa que en el primer semestre y
similar a la del segundo semestre del afilo pasado tras la guerra de Ucrania y la
crisis del gas. Alemania tardé mucho en repercutir las subidas de los precios del gas
y la electricidad a los consumidores y por eso su inflaciéon tardé mas en subir en
2021y 2022 y ahora le cuesta mas bajar.

Ademas, su mercado de trabajo tiene menor flexibilidad que el americano con tasas
de empleo y de actividad en maximos del 80% y la tasa de paro igual que la de
EEUU proéxima al 4% de pleno empleo. Las negociaciones de salarios son mas
exigentes en Alemania que en EEUU con subidas de salarios en sectores
industriales claves del 7% negociadas en convenios.

Eurozone M3
growth(YoY)

En el BCE la situacion es mas clara ya que la economia apenas crece y el impacto de
China en términos de menor crecimiento y menor inflacién sera mas intenso que en
EEUU y asi lo han interpretado los mercados. El Euribor a 1 afio, el tipo mas
influyente para las familias y las empresas espafiolas, ha bajado en agosto por
primera vez en el ultimo afio hasta 4,07% desde 4,14% de julio.

La causa es que los inversores esperan que estemos ante la dltima subida de tipos
del BCE en su reunion de esta semana o la préxima. No obstante, el Consejo esta
dividido, los alemanes siguen con un discurso muy duro y sabemos que el BCE
sigue a la Fed con retraso. Por lo tanto, hasta que en Washington den por finalizado
el ciclo de subidas de tipos seguramente el BCE seguira en clave de subidas y
podremos ver algtin repunte adicional del Euribor pero ya seria marginal.

Este nuevo escenario sera clave ahora en otofio para
definir la politica fiscal y las reglas fiscales europeas.

Con el crecimiento amenazado y menores expectativas de inflacion seran menos



necesarios ajustes. El afio que viene hay elecciones europeas y Von der Layen no
tiene garantizada su reelecciéon por lo que no querrda buscarse problemas con
paises que la tendran que apoyar el afio que viene como es el caso de Italia, Francia
o Espafia. La recesion en Alemania reducird la presion de los liberales en el
tripartito de gobierno para exigir ajustes fiscales. La politica fiscal europea sigue
siendo expansiva y podria pasar a neutral el proximo afio, pero no restrictiva como
seria necesario si la inflacion no remite.

La economia espaifola también se ha visto afectada por el frenazo del
crecimiento chino y aleman y nuestras exportaciones han empezado a caer
desde la primavera. La economia siguié creando empleo durante el verano pero
con mucha menor intensidad que en la primavera.

En el grafico posterior se observan los datos de ventas mensuales que las empresas
declaran en IVA y que la Agencia Tributaria publica corregidos de precios y de
estacionalidad para que los datos mensuales sean comparables. Se observa que la
linea negra de 2023 comenzo6 en enero por encima de enero de 2022 pero desde
abril se situ6 por debajo o niveles similares a los del pasado afio. Eso nos indica que
la economia se ha frenado.
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Tras publicarse este dato, el modelo de prevision de la Airef anticipa que el
PIB del 3T23 estara estancado. Atin quedan datos por conocerse y la prevision
puede cambiar pero recordemos que el trimestre anterior la economia crecié un
0,5% trimestral. A la espera de conocer la descomposicidn del PIB, la afiliacion a la
Seguridad Social fue especialmente negativa en el sector de la construcciéon durante
este verano. Puede verse influido por las elecciones municipales y autonémicas de
mayo que llevé a anticipar mucho gasto antes pero confirma que los fondos
europeos se estan ejecutando muy lentamente, como acaba de denunciar el Banco
de Espafia.

A diferencia de 2022, el gasto publico este afio crece un 7%, por encima del
PIB nominal que sera inferior al 5%, y la politica fiscal esta siendo expansiva.
Esto ayuda a explicar que el PIB crezca pero también que la inflacién sea
mayor. La descomposicion del gasto es mas preocupante aun. El gasto total
aumenta un 7% pero la inversion que incluye fondos europeos esta estancada. Para
que lo entendamos: estamos aumentando el déficit y la deuda publica para
financiar gasto corriente mientras estamos recortando en inversidon y no estamos
ejecutando bien los fondos europeos que son los que nos ayudaran a aumentar el
PIB, la productividad y los salarios en el futuro. Y encima, al igual que la mayoria



del resto de gobiernos europeos, estan aumentando el gasto para provocar mas
inflacion y forzar al BCE a subir mas los tipos de interés, presionando al alza sobre
el Euribor y perjudicando a las familias y las empresas espafiolas endeudadas.

La inflacién ha vuelto a repuntar durante el verano y seguramente lo seguira
haciendo hasta final de afio. No obstante, sigue proxima al 2,5% y por debajo de las
subidas de salarios pactadas en convenios y muy por debajo del aumento del
salario medio que indica la recaudacion del IRPF y las cotizaciones a la Seguridad
Social. No obstante, estamos comparando precios de la electricidad y el gas con
maximos del afio pasado y han caido significativamente y por eso es recomendable
mirar la evolucion de la inflacidn subyacente.

Como la sequia este verano ha continuado y esta presionando al alza sobre muchos
precios agricolas, especialmente el aceite, es recomendable seguir la inflaciéon de
servicios que se ve mas influida por la evolucién de los salarios domésticos y es
mas representativa de la dinamica de expectativas de inflacion.

En el grafico anterior se observa que la inflacién de servicios, lejos de remitir,
repunté con fuerza en julio hasta 4,8%, su nivel mas elevado de los ultimos 20 afios.
Con tipos del BCE proximos al 4% y con el PIB y el empleo perdiendo intensidad,
que la inflacién se acelere es una pésima noticia. La causa es una combinacion de
subidas de salarios que intentan recuperar la pérdida de poder adquisitivo
de 2022 por la crisis del gas y de empresas que piensan que pueden seguir
subiendo precios sin que las ventas se resientan. Como vimos en el grafico
anterior las ventas de las empresas declaradas en el IVA estan estancadas y el PIB
que se deduce de las ventas también.

Los economistas hemos estudiado las causas y los efectos de la inflacién desde
hace milenios. La gente tiene lo que denominamos ilusién monetaria y cuando le
suben el salario tiene sensacion de ser mas rico. Pero no es cierto, lo que determina
el consumo es el salario real descontada la inflaciéon. Por eso los economistas
somos tan pesados pidiendo estabilidad de precios, recomendando que las
empresas suban precios préoximos al objetivo del banco central y que los
trabajadores suban sus salarios también en esos niveles. Si queremos subir los
salarios mas, hay que aumentar la productividad y eso permite que las empresas
puedan asumir pagar salarios mas altos, manteniendo los margenes y la
rentabilidad del capital, variable determinante para que siga la inversion y la
creacion de empleo.

El ejemplo extremo de inflaciéon ha sido Venezuela desde 2015 y ha provocado que
mas de 5 millones venezolanos tuvieran que emigrar. Cuando se produjo en Espafia



la gran emigracion, en los afios cincuenta y sesenta, la inflaciéon también era muy
elevada y cada dia los espafioles se empobrecian mas y podian comprar menos
bienes.

Otro ejemplo patolégico de inflacién es Argentina. Este verano hemos visto la
enésima crisis financiera en Argentina que ha acabado en una devaluacion del peso
que provocara mas inflacion y empobrecerda ain mas a los argentinos,
especialmente a los que ya son pobres. La crisis econémica ha derivado en crisis
social y puede acabar en crisis politica. Un nuevo partido liderado por Milei que se
declara anarcocapitalista lidera las encuestas, pasara seguro el corte de la primera
vuelta y atin esta por ver si consigue ganar las elecciones.

Milei proviene del peronismo, igual que el Gobierno actual, fue asesor econémico
de Scioli, el candidato nombrado por Cristina Fernandez de Kichner en 2015 y su
equipo econémico es el mismo que el de Menem en 1996. Ademas, se define fan de
Bolsonaro y Trump que han tomado fuertes medidas proteccionistas que son la
antitesis del liberalismo. Milei propone la dolarizacién para acabar con la
inflacion, como si al ponerse la camiseta de Messi hiciera que fueras Messi. La
propuesta es absurda ya que Argentina no tiene reservas para canjear pesos
por délares. Suponiendo que tuviera 10.000 mill de délares de reservas, algo dificil
de creer, hay 37 bill de pesos en circulacién y el canje seria a 3.700 pesos por un
dolar.

El peso cotiza oficialmente a 350 y supondria una devaluacién del 90%, similar a la
de la crisis de 2001. Eso provocaria un fuerte aumento de la inflaciéon de bienes
importados y riesgo de otra hiperinflacién como en los aflos ochenta o como en
Venezuela. Los experimentos populistas como Milei se evitan con economias
estables con inflaciones estables y tasas de paro bajas y estables.

Aunque la causa principal del menor crecimiento en
Espafia viene de fuera, la incertidumbre politica no ayuda
a tener un clima favorable a la inversion y la creacion de
empleo.

La fragmentacién y los problemas de gobernabilidad en Espafia comenzaron en
2015. Desde entonces la inversidon en equipo de las empresas ha crecido 15%, 3
puntos menos que el promedio europeo. En Portugal con un gobierno estable
liderado por el socialista Antonio Costa, la inversiéon ha crecido un 42%, casi el
triple que en Espana. A la fragmentacion se ha unido ahora la necesidad de que
Junts per Catalunya decida y Carles Puigdemont, con una orden judicial de
busqueda y exiliado en Bruselas, exige retornar a la agenda de independentista de
2017 que ya sabemos que provoco elevada incertidumbre, menor inversion y
menor creacion de empleo, especialmente en Catalufia. La situaciéon es muy
compleja y en caso de salir adelante la investidura seria muy complicado aprobar
leyes. Y la probabilidad de nuevas elecciones en enero, como ya sucedi6 en 2016y
en 2019, es muy elevada.

Conclusion, vienen curvas. Como te anticipé antes del verano estoy estudiando las
nuevas oportunidades que ofrecen las redes sociales para tener una relacion mas
frecuente contigo para facilitarte informacién econémica. Llevo muchos afios



envidndote este informe mensualmente pero la realidad econémica cada dia es mas
intensa y mas compleja de entender y la digitalizacion y las redes hacen mas facil la
comunicacion y el acceso al conocimiento. Pronto tendras mas detalles.



