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Les vacunes limiten I'impacte
de la variant Delta a Espanya

L'activitat manté la senda de recuperacié en el primer tram del
segon semestre malgrat I'auge dels contagis. Amb prou feines
acabava el primer semestre i tancavem aquestes mateixes linies
de l'informe del juliol, es van confirmar les males noticies en I'am-
bit epidemiologic: el potencial contagios de la variant Delta del
coronavirus, juntament amb el relaxament de les restriccions a
I'activitat i de les mesures de precauci6 individuals, es va traslla-
dar a un repunt vertiginds de contagis. En un mes, la incidéncia
acumulada de 14 dies es va multiplicar per 7, de 100 a 700. No
obstant aix9, I'avang rapid de la vacunacié ha evitat mals majors i
ha aconseguit contenir la pressié hospitalaria i la mortalitat molt
per sota de les primeres onades de la pandémia, sense necessitat
d'implementar noves restriccions de gran importancia. Els avan-
¢os notables en el procés de vacunacié, amb un ritme mitja set-
manal per damunt de les 6.000 inoculacions per 100.000 habi-
tants al llarg de la temporada d'estiu, han permes arribar al final
d’agost amb gairebé el 70% de la poblacié immunitzada.

La recuperacio es consolida a l'estiu després del fort repunt de
I'activitat del 2T. Després d’'un estancament de la recuperacié en
els dos trimestres anteriors, arran de la segona i de la tercera ona-
des de la pandémia, el PIB va avancar un robust 2,8% intertrimes-
tral en el 2T, la qual cosa va situar I'economia el 6,8% per sota del
nivell precrisi. A mesura que es van aixecar les restriccions a I'acti-
vitat i es va avancar en la vacunacid, el consum privat es va
comencar a recuperar amb intensitat, amb un creixement del
6,6% intertrimestral en el 2T, i va reduir al 4,0% la distancia en
relacié amb el nivell del 4T 2019. D’altra banda, el creixement
més moderat de la inversié (I'1,5% intertrimestral) i la recupera-
Ci6 de les importacions van alentir el ritme de recuperacio6. Els
indicadors d’activitat disponibles assenyalen que aquesta recu-
peracid s'ha reforcat en el 3T: al juliol i a I'agost, els indexs de sen-
timent PMI de manufactures i de serveis es mantenen clarament
per damunt dels 50 punts que delimiten la contraccié de I'expan-
sid, la qual cosa evidencia la recuperacié economica en curs. Lin-
dicador de consum de CaixaBank va registrar una pujada del 6%
al juliol i del 13% a l'agost, basat en una evolucié excel-lent de la
despesa amb targetes estrangeres (el -34% i el —=19% al juliol i a
I'agost, respectivament, enfront del —=57% en el 2T, en relacié
amb el mateix periode del 2019). Després de la bona dada del PIB
del 2T i de la fortalesa que presenten els indicadors del 3T, revi-
sem a l'alca, fins al 6,3%, el creixement del PIB del 2021.

La recuperaci6 del mercat laboral prossegueix i es va acostant
als nivells anteriors a la pandéemia. Lafiliaci6 va caure a I'agost
en 118.004 persones, perd cal tenir en compte que es tracta d'un
mes en que se sol destruir l'ocupacié contractada en els mesos
anteriors per afrontar la temporada d'estiu. Un cop corregida I'es-
tacionalitat, I'agost presenta un augment de I'afiliacié de 76.541
persones i es converteix en el quart mes consecutiu amb avancos
de l'ocupacié. La xifra d'afiliats desestacionalitzada puja, aixi, a
19.477.505, gairebé el nivell del febrer del 2020. A aixo cal afegir
la reduccié des del marg dels treballadors afectats per ERTO, que,
al final d’agost, havien reculat fins a les 272.190 persones.
D’aquesta manera, la xifra d'afiliats desestacionalitzada neta
d’ERTO amb prou feines se situa en 280.000 persones per sota
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dels nivells previs a la pandémia (febrer del 2020) i, des de l'inici
del 3T, anota un creixement del 3% en relacié amb el trimestre
precedent, la qual cosa apuntaria a una intensificacié de la recu-
peracio6 del PIB.

La inflaci6, impactada per factors temporals. L'IPC va registrar
una variacié interanual del 2,9% al juliol i del 3,3% a I'agost. En un
entorn inflacionista en maxims des del 2012, la inflaci6 subjacent
es comenca també a despertar i va augmentar uns 0,5 p. p. entre el
juny il'agost, fins al 0,7%, a causa del repunt de preus dels serveis,
en particular a I'hoteleria. El repunt de I'index de preus en els vuit
primers mesos de I'any s'explica, en especial, per I'augment dels
preus de l'energia, en particular de l'electricitat. El preu mitja diari
de l'electricitat al mercat majorista va arribar als 58,6 euros en el
primer semestre (en relacié amb una mitjana de 47,7 euros el
2019) i als 99,2 euros al juliol i I'agost, de manera que no es poden
descartar noves sorpreses a l'alca en el component energétic. Atés
aquest increment dels preus de l'electricitat, més persistent del
que s'esperava, revisem a l'alca la previsi6 de la inflaci6 el 2021, fins
al 2,4%. De cara als propers mesos, la clau sera el comportament
de la inflaci6 subjacent a mesura que l'economia pugi de marxa.

El saldo exterior, afectat per 'enfonsament del turisme, pero
amb bones perspectives. El saldo per compte corrent es va situar
en els 6.817 milions d'euros al juny del 2021, el 0,6% del PIB, en
relacié amb els 17.610 milions d'euros del juny del 2020 (o0 I'1,5%
del PIB). Malgrat que els saldos de béns i de rendes s’han situat en
terreny ampliament positiu en relacié amb el 2020, aquestes
contribucions no han pogut compensar el deteriorament del saldo
de serveis, amb un émfasi particular per a 'enfonsament del turis-
me, que ha restat uns 23.900 milions d’euros al saldo corrent al
llarg de I'Gltim any. No obstant aixo, després d’una primera meitat
d‘any encara molt feble per al sector turistic, amb una caiguda de
la despesa turistica internacional del 86% entre el generi el juny en
relacié amb el mateix periode del 2019, les perspectives per als
mesos d'estiu milloren de forma significativa. Algunes dades més
recents que disposem per al juliol indiquen que les pernoctacions
hoteleres se situen el 39% per sota de les del juliol del 2019 (el
—62% al juny), sostingudes per una recuperacié robusta tant dels
viatgers residents, fins als nivells del juliol del 2019 (el —23% al
juny), com dels turistes procedents de la UE (el —45%, en relacié
amb el —68% del juny). Les dades internes de CaixaBank de paga-
ments amb targeta mostren també forts avancos de la despesa
turistica tant al juliol com a I'agost.

Les finances publiques, contagiades per la pandémia, mentre
que el déficit es comenca a corregir. La intervencié sense prece-
dents de I'Estat per protegir les families i les empreses dels efec-
tes economics més devastadors de la pandémia continua tenint
el seu reflex en la situacié de les finances publiques, de manera
que el deute de les Administracions publiques va assolir, al juny,
els 1.426 milions d'euros (el +10,4% interanual), el 122,1%. No
obstant aix0, es comenca a apreciar una correccié del déficit
public, i, en el primer semestre, I'Estat va registrar un déficit del
3,0% del PIB, percentatge que representa una millora d’1,3 p. p.
en relacié amb el 2020. Aquest resultat és degut, essencialment,
a un creixement robust dels ingressos tributaris, del 15% en rela-
cié amb I'any anterior, en contrast amb el comportament de les
despeses, que decreixen el 0,1%. Malgrat que la pandémia conti-
nui afectant la dinamica del deute public, es preveu que el cost
del deute, afavorit per la politica monetaria acomodaticia del
BCE, es mantindra en nivells baixos.
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