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Resumen de la semana pasada

El sentimiento general se mantuvo cauteloso
durante la semana debido a la preocupación
por la postura potencialmente agresiva de la
Reserva Federal. El Nasdaq, centrado en la
tecnología, bajó casi un 2%, debido a la fuerte
caída de Apple, preocupada por la prohibición
china del uso del iPhone en organismos
gubernamentales. Al final de la semana, el
S&P 500 bajó un 1% y terminó en 4.457
puntos.

Apple se encontró en aguas turbulentas a
medida que crecía la preocupación de que su
negocio chino pudiera verse afectado por la
prohibición del uso del iPhone por parte de
los empleados del gobierno. Esta medida,
percibida como una contrapartida a la
prohibición impuesta por el gobierno
estadounidense a determinados productos
chinos, provocó una caída significativa de la
capitalización bursátil de Apple. La industria
tecnológica, siempre influyente en el mercado,
demostró cómo las tensiones geopolíticas
pueden tener un impacto financiero tangible.

La decisión de Arabia Saudí y Rusia de

prorrogar sus recortes voluntarios de
producción hasta finales de año provocó una
gran volatilidad en los mercados. Los recortes,
más prolongados de lo previsto, provocaron
una subida de los futuros del crudo WTI, que
alcanzaron un máximo de 88 $/bbl. Esto,
unido al descenso continuado de las
peticiones iniciales de subsidio de desempleo,
ha desplazado la atención del mercado hacia
el próximo informe sobre el índice de precios
al consumo. El informe debería arrojar algo de
luz sobre lo que cabe esperar de las futuras
reuniones de la Fed.

En el sector de la hostelería, los anfitriones de
Airbnb en Nueva York tuvieron que hacer
frente a la entrada en vigor de una nueva
normativa que prohíbe los alquileres a corto
plazo. Aunque puede que esto no tenga un
impacto significativo en los resultados
generales de Airbnb, ha suscitado
preocupación entre los anfitriones por el
hecho de que una normativa tan estricta
pueda sentar un precedente que socave los
beneficios de la economía colaborativa.

El diseñador de chips británico Arm Holdings
actualizó su solicitud de OPV, indicando una
valoración potencial de hasta 54.000 millones
de dólares. Se trata de una valoración
significativamente inferior a la anterior, con la
que SoftBank adquirió una participación en la
empresa. Además, Google introdujo una
política que exige a los anunciantes políticos
revelar el contenido generado por IA en sus
anuncios, en un esfuerzo por aumentar la
transparencia y frenar la difusión de contenido
no auténtico.

En el frente geopolitico, la cumbre del G20
adquirió una inmensa importancia,
especialmente dada la notable ausencia de
líderes como Xi Jinping, de China, y Vladimir
Putin, de Rusia. Estados Unidos trató de
utilizar esta plataforma para reafirmar su
dominio en el sistema internacional. En un
segundo plano, sin embargo, el grupo BRICS,
que se presenta como alternativa al G7, está
ampliando activamente su influencia. El nuevo
BRICS ofrece un modelo económico diferente
que desafía el paradigma occidental
dominante desde la Segunda Guerra Mundial.
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Fluctuaciones y datos macroeconómicos

FECHAS CLAVE DE LA 
SEMANA PASADA

5 de septiembre
EEUU: Pedidos de fábrica
-2,1% frente al -2,50% esperado

EEUU: Pedidos de bienes duraderos
Como se esperaba, -5,20%.

6 septiembre
EEUU: PMI Servicios S&P Global US
50,5 frente al 51 esperado

7 septiembre
EEUU: Peticiones iniciales de subsidio 
de desempleo
216k vs esperado en 233k

FECHAS CLAVE DE LA 
PRÓXIMA SEMANA

13 de septiembre
EEUU: IPC intermensual
Se espera un 0,60%

EEUU: IPC interanual
Previsto en el 3,60%

14 septiembre
EEUU: Avance intermensual de las 
ventas minoristas
Previsto en 0,1%

EEUU: IPP Demanda Final 
Intermensual
Previsible 0,4%

EEUU: PPI Final Demand YoY
Se espera un 1,3%

EEUU: Peticiones iniciales de subsidio 
de desempleo
Previstos en 234k

15 septiembre
EEUU: Empire Manufacturing
Previsto en -10

EEUU: Sentimiento de la Universidad 
de Michigan
Se espera un 69,2
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Vision de In On Capital 

Las sorpresas económicas se han enfriado últimamente y diferentes cifras macroeconómicas han
sido decepcionantes. Más importante aún, las nóminas no agrícolas han estado en constante
revisión a la baja durante los últimos 6 meses. Desde marzo, las nóminas no agrícolas se han
revisado constantemente a la baja en 312.000 unidades.

Las próximas cifras de inflación serán importantes y sin duda marcarán la dirección del mercado a
corto plazo. La inflación se ha moderado en los últimos meses, pero se mantuvo estable en julio,
con una inflación subyacente del 4,7% y unas cifras del IPP por encima de las expectativas. La
inflación sigue estando muy por encima del objetivo del 2% y la Reserva Federal podría volver a
subir los tipos y mantenerlos altos durante un tiempo antes de cambiar de dirección.

El mercado se está deteriorando técnicamente a corto plazo y se esperan más caídas en las
próximas semanas. La volatilidad y las caídas alcanzadas en esta corrección actual serán clave
para evaluar la dirección para el resto del año. Además, la frágil situación macroeconómica, con
tipos de interés elevados, condiciones crediticias restrictivas e indicadores adelantados negativos,
nos obliga a mantener la cautela.
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El tema de la semana

Fuente : Sentosa & Co, BCA Research, NDR

Los consumidores de EEUU han sorprendido definitivamente a los inversionistas con su
resistencia este año, haciendo surgir esperanzas de "no aterrizaje" y el no subestimar al
consumidor estadounidense". La fortaleza del gasto de los consumidores en lo que va de
año se ha visto impulsada por los fuertes aumentos del empleo, junto con un crecimiento
real de los salarios que ha pasado a ser positivo gracias al retroceso de las presiones
inflacionistas (gráfico 1).

Ahora bien, en términos nominales, el crecimiento de los salarios ha descendido en
realidad del 5,9% al 4,2%, lo que muestra también una cierta ralentización del crecimiento
salarial. Además, según el análisis de Bank of America de las cuentas corrientes y de
ahorro de sus clientes, los hogares que ganan más de 125.000 dólares al año vieron caer
sus ingresos en términos reales, mientras que los consumidores de rentas más bajas
disfrutaron de fuertes aumentos. Los hogares con rentas más altas también fueron los
más afectados por la reciente oleada de despidos, lo que implica que este grupo es
menos propenso a derrochar en artículos discrecionales (gráfico 2).

Mientras tanto, los estadounidenses de rentas medias y bajas disfrutan de un crecimiento
salarial más rápido y les va mejor que antes, pero es poco probable que recuperen la
holgura en el gasto discrecional, ya que sus cestas de consumo están dominadas por el
alquiler, los alimentos y la energía.

La resiliencia del consumidor se desvanecerá 
pronto

Gráfico 1 : Inflación EEUU; Salarios nominales EEUU; Salarios reales EEUU

Gráfico 2 : Hogares que perciben prestaciones de desempleo
por grupo de ingresos
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El tema de la semana

El gasto de los consumidores debería empezar a desacelerarse

Hay muchos indicios de que el mercado laboral empieza a enfriarse. El número de ofertas
de empleo frente al de demandantes sigue tendiendo a la baja, y la brecha entre la oferta
y la demanda del mercado laboral empieza a reducirse (gráfico 3). Como ya mencionamos
en nuestras últimas perspectivas trimestrales, el número de ofertas de empleo en
Indeed.com ha descendido drásticamente en comparación con hace un año (gráfico 4).

A pesar del hecho de que las nóminas no agrícolas siguen saliendo de forma sólida, es
importante destacar que las cifras se han revisado constantemente a la baja desde marzo
por un importe total de ¡312.000! Además, el 43% de esta revisión se ha producido
durante los dos últimos informes, señal de que se avecina una ralentización por este lado.
La conclusión es que es probable que el aumento del empleo, el crecimiento salarial y el
consumo se desaceleren a medida que se enfríe el mercado laboral.

Además, a los consumidores de EEUU se les está acabando el efectivo acumulado durante
el periodo de Covid. El ahorro personal se sitúa ahora en un importe acumulado de
705.600 millones de dólares, muy por debajo del nivel tendencial de crecimiento anterior
a la pandemia, situado en 1.795.000 millones (gráfico 5). En cuanto a la duración del
exceso de ahorro restante, las estimaciones oscilan entre septiembre de 2023 (Fed de San
Francisco) y junio de 2024 (Goldman Sachs). Independientemente, con un récord de 1
billón de dólares de saldo en tarjetas de crédito en EEUU, los consumidores muestran más
que nunca su falta de capacidad para gastar con dinero en efectivo (gráfico 6).

Gráfico 4 : Evolución de las ofertas de empleo (% interanual) en Indeed.com

Gráfico 3 : Brecha entre la oferta y la demanda de trabajadores

Fuente : Sentosa & Co, BCA Research, NDR
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El tema de la semana

La deuda de los consumidores ha crecido un 20% desde 2019

Tras un período de desapalancamiento, el gasto en tarjetas de crédito empezó a repuntar
en 2021, añadiendo 45.000 millones solo en el segundo trimestre de este año, y alcanzando
1 billón, la cantidad más alta registrada (gráfico 6). Los saldos globales de deuda de los
consumidores han aumentado alrededor de un 20% desde 2019, siendo las hipotecas y los
préstamos para automóviles los que más han crecido, gracias a una oleada de actividad
durante la era de tipos ultrabajos (gráfico 7).

¿Pueden los consumidores pedir más prestado para mantener el consumo actual? En
principio, sí, ya que parece que los saldos de las tarjetas de crédito y las líneas de crédito
hipotecario están muy por debajo del crédito disponible. Ahora bien, con tipos de interés
superiores al 20% en las tarjetas de crédito, es cuestión de tiempo que se produzca un
drástico aumento de la tasa de morosidad. Por ejemplo, la tarjeta de crédito emitida por
Macy's Citibank cobra un interés del 32% sobre el saldo pendiente.

Hasta ahora, la morosidad de las tarjetas de crédito se mantiene en un nivel aceptable, pero
ha experimentado un rápido aumento en 2023... junto con los préstamos al consumo
(gráfico 8). Aunque el consumidor ha gozado de buena salud a pesar de la subida de
precios, han empezado a aparecer grietas. Alrededor del 5% de las cuentas de tarjetas de
crédito tienen más de 90 días de retraso, lo que supone volver al nivel del primer trimestre
de 2020. También está aumentando la morosidad grave de los préstamos para automóviles.
Mientras tanto, las condiciones crediticias se han endurecido y los bancos favorecen a los
clientes con mejores puntuaciones de crédito.

Gráfico 6 : Saldos de las tarjetas de crédito en EE.UU.

Gráfico 5 : Ahorro personal SAAR (705.600 millones): ... 
Tendencia prepandémica (1’795 millardos)

Fuente : Sentosa & Co, BCA Research, NDR
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El tema de la semana

Los minoristas sienten llegar la desaceleración...

Según una encuesta de la Reserva Federal de Nueva York, los consumidores esperan
gastar menos en los próximos 12 meses, con una tasa de crecimiento del 5,3% (gráfico 8).
Aún se considera alto para el estándar a largo plazo, pero vuelve a situarse en el rango
histórico. De hecho, escuchando a diferentes minoristas, la tendencia a la ralentización del
consumo está en camino:

• Macy's, Kohl, Foot Locker y Nordstrom apuntan a un cambio en el comportamiento de
los consumidores. El Director General de Macy's declaró : "los consumidores siguen
teniendo buenos ahorros, pero están siendo más juiciosos a la hora de gastar".

• El Director Financiero de Walmart afirmó que la resistencia del consumidor está
sufriendo tensiones, mientras que el Director Financiero de Target citó "un enfoque
cauteloso de cara al futuro" en relación con la salud del consumidor.

• Por último, TJX y otros minoristas de descuento afirmaron que el fuerte repunte de las
ventas y los beneficios se debió a la desaceleración del consumo. Cada vez son más los
consumidores que recurren a tiendas de modelos de descuento, en busca de valor en
medio de las crecientes restricciones.

Gráfico 7 : Variación del saldo de la deuda

Gráfico 8 : Tasas de morosidad : Préstamos al consumo y 
tarjetas de crédito 

Fuente : Sentosa & Co, BCA Research, NDR
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El tema de la semana

CONCUSIÓN
La fortaleza del consumo ha ofrecido apoyo a la economía de EEUU este año, pero está empezando a desvanecerse. Casi todos los pilares de la
resistencia de los consumidores están bajo presión... las ganancias de empleo se ralentizan, el crecimiento salarial se desacelera y el exceso de
ahorro se agota. Mientras tanto, los consumidores empiezan a sentir las presiones de una política monetaria más restrictiva a medida que
aumentan sus obligaciones financieras. Con la desaceleración del gasto de los consumidores, el crecimiento económico no tardará en llegar.

El gasto discrecional será el eslabón más débil, y los consumidores darán prioridad al gasto no discrecional. Esto se aplica tanto a los bienes
discrecionales como a los servicios.

Gráfico 9 : Previsión de crecimiento del gasto de los hogares (a un año vista)

Fuente : Sentosa & Co, BCA Research, NDR
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