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La economia espanola, buen inicio
de ano

La lectura que se desprende del comportamiento de los indica-
dores econdmicos apunta a que la economia espafiola esta
ganando dinamismo en estos primeros meses del aio. Tanto el
empleo, el consumo, la actividad de la industria y de los servi-
cios asi como el sector exterior estan arrojando buenas cifras.
Solo existe un gran pero: la inflacién, que en febrero sigui6
reflejando tensiones importantes en los precios. A pesar de
ello, la conclusion del andlisis de coyuntura es que la economia
espafola continua resistiendo mejor de lo esperado al comple-
jo panorama econémico en el que nos encontramos.

El empleo vuelve a sorprender positivamente. Los datos de
febrero de afiliacién a la Seguridad Social evidencian que el
mercado laboral ha arrancado el afio con gran dinamismo. La
afiliacion media aumenté en febrero en 88.918 personas, por
encima de lo habitual en un mes de febrero (+71.000 de media
en el periodo 2014-2019). Se trata del mejor resultado en un
mes de febrero en ocho afos. Corrigiendo la estacionalidad, se
registra un crecimiento mensual de 81.808 personas, el mayor
avance desde abril del afio pasado. Por su parte, se siguen
notando los efectos de la reforma laboral sobre la evolucion de
la tasa de temporalidad, que cayé hasta el 14,2% (27,2% en
diciembre de 2021).

Los indicadores de actividad arrancan el aiio con buen pie. El
PMI del sector manufacturero volvié a territorio expansivo en
febrero al situarse por encima de los 50 puntos por primera vez
desde junio de 2022, y alcanzo los 50,7 puntos (48,4 en enero).
Asimismo, el indicador homélogo del sector servicios avanzé
4 puntos, hasta los 56,7 puntos, por lo que se emplaza firme-
mente en zona expansiva. Por el lado del consumo, el monitor
de consumo de CaixaBank Research muestra que la actividad
de tarjetas espafiolas habria moderado su ritmo de avance en
febrero, con una tasa interanual del 7% frente al 10% observa-
do en enero, si bien son crecimientos superiores a los registra-
dos en el 4T 2022 (6%).

El sector exterior sigue trayendo buenas noticias. La balanza
por cuenta corriente cerrd 2022 con un superavit del 0,9% del
PIB, apenas 1 décima por debajo del registro de 2021. Este dato
tan positivo se alcanzé a pesar de que el déficit comercial de
bienes energéticos se situd en el 4,3%, 2,2 p. p. mas que en
2021, arrastrado por el fuerte incremento de los precios de gas
y crudo a lo largo del afio. Por su parte, la balanza comercial de
bienes no energéticos también cerrd con déficit (-0,9%), aun-
que en los ultimos meses del afio registrd un superavit gracias
a la recuperacion de las exportaciones en términos reales y a la
contencion de las importaciones. Por el lado de los servicios, la
balanza de servicios no turisticos alcanzé un superdvit del 3,1%
del PIB (1,6% en 2021), el maximo de la serie histdrica. Final-
mente, la balanza de servicios turisticos registré un superavit
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del 3,7% del PIB, recuperando asi las cotas de 2019. Esta cifra se
alcanzé gracias al menor gasto de los espafioles en el extranje-
0 (1,4% del PIB en 2022 vs. 2,0% en 2019), que compenso el
hecho de que los ingresos generados por los turistas interna-
cionales en Espafia aun se situaran por debajo del nivel pre-
COVID (5,3% del PIB en 2022 vs. 5,7% en 2019).

Sin embargo, los datos mas recientes de llegadas de turistas in-
ternacionales confirman que la actividad turistica el pasado
ano fue de menos a mas y que ha comenzado el ejercicio 2023
con un gran dinamismo. El nimero de turistas internacionales
que visitaron Espafa alcanzé los 4,1 millones en enero, lo que
supone una cifra apenas un 1,2% por debajo de la de enero de
2019 y un avance interanual del 66,8%. Por paises, destaca la
llegada de turistas de la UE, que registra el maximo histérico
para un mes de enero, con 2,7 millones de turistas, un 9,1% mas
que en enero de 2019. También el nimero de llegadas de turis-
tas americanos mantiene una dindmica muy positiva y alcanza
un nivel un 6,0% superior al de enero de 2019. Por el contrario,
el turismo briténico continda relativamente débil, con una cifra
de llegadas un 8,1% inferior a la del mismo mes de 2019.

La escalada de la inflacion continué en febrero. Segun el indi-
cador adelantado del IPC, la inflacién general aumenté en
febrero por segundo mes consecutivo, colocandose en el 6,1%,
2 décimas por encima del mes anterior. Por su parte, la inflacion
subyacente (que excluye energia y alimentos no elaborados)
volvié a subir, hasta el 7,7%, también 2 décimas por encima del
mes de enero, aunque la variacion mensual arrojé un creci-
miento muy elevado para un mes de febrero (+0,7% en febrero
2023 vs. +0,0% promedio en los febreros 2017-2019), dando
una sefal de que las tensiones sobre los precios se mantienen
considerablemente elevadas. A falta del desglose por compo-
nentes, el INE apuntd que los principales impulsores de la infla-
cion fueron el incremento de los precios de la electricidad, aun-
que muy probablemente continuaron registrando una abultada
caida en términos interanuales (-40,8% en enero), y una nueva
alza de los precios de alimentos y bebidas (+14,6% en enero);
mientras que la moderacion del precio de los carburantes con-
tribuy6 a contener el avance del IPC.

El precio de la vivienda cerré 2022 al alza, aunque sigue
moderando su ritmo de crecimiento. El precio de la vivienda
crecié un 0,5% intertrimestral en el Ultimo trimestre del ano
pasado, superando asi el estancamiento del 3T (+0,0%). Con
esta cifra, la tasa interanual cerrd el afio en el 3,3%, si bien con
un perfil de moderacién a lo largo del afio (en el 1T se situ6 en
el 6,7%). En cuanto a la demanda de vivienda, las sefales de
enfriamiento son cada vez mds patentes. En diciembre, se
registré el primer descenso interanual en el nUmero de com-
praventas segun el INE (-10,2%). No obstante, en el conjunto
de 2022 se registraron cerca de 650.000 compraventas
(+14,7%), la cifra mas alta desde el afio 2007. De este modo, la
actividad en el mercado inmobiliario cierra un afo de fuerte
crecimiento, pero que en los Ultimos meses ha empezado a
mostrar sehales de ralentizacion.
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