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La economia espanola completa
un primer trimestre muy positivo

El PIB acelero su avance hasta el 0,5% intertrimestralenel 1T
2023. En la primera estimacion del 1T 2023, el crecimiento del
PIB se fortalecié respecto al trimestre precedente, con un avan-
ce trimestral del 0,5% frente al 0,4% del 4T 2022 (tras ser revisa-
do 2 décimas al alza). En términos interanuales, el crecimiento
ascendio al 3,8%, frente al 2,9% del trimestre anterior. Ademas,
el INE ha revisado el ajuste estacional de los datos histéricos,
con lo que ha cambiado el perfil de crecimiento del PIB a lo lar-
go de 2022. En particular, se ha revisado a la baja el crecimiento
del 1T 2022 en —0,4 p. p. hasta el —0,4% intertrimestral, mientras
que se harevisado al alza la estimacion del 2T 2022 en +0,3 p. p.
hasta el 2,5%, y en +0,2 p. p. los del 3T y 4T 2022 hasta el 0,4%,
ambos. Tras estos datos, el PIB en el 1T 2023 se sitta ya tan solo
un 0,2% por debajo del nivel del 4T 2019, de forma que practi-
camente se ha recuperado el nivel precrisis. Los motores del
avance en el 1T fueron la inversion, con un repunte significativo
tanto en equipo como en construccion, y el sector exterior con
un crecimiento de las exportaciones muy por encima del de las
importaciones. La nota negativa fue la debilidad del consumo
privado con una caida intertrimestral del 1,3%. El efecto arrastre
derivado de la revision al alza de los crecimientos en la segunda
parte de 2022 y el buen comienzo de 2023 nos hara revisar al
alza la prevision de crecimiento para el conjunto de 2023.

La inflacién general repunta por efectos base en la energia,
pero destaca la caida de la subyacente. Segun el dato avanza-
do por el INE, la inflacion general repunté en abril hasta el 4,1%
(3,3% en marzo). Los efectos base contindan dominando los
movimientos en el componente energético. En abril, el efecto
base fue alcista debido al ajuste a la baja de los precios de la
energia que se produjo en abril de 2022 (por el descenso inter-
mensual del precio de la electricidad tras el fortisimo repunte
en marzo de 2022 y por el inicio del subsidio de 20 céntimos
por litro a los carburantes). Por su parte, la inflacion subyacente
(que excluye energia y alimentos no elaborados) se moder6
significativamente al situarse en el 6,6% (7,5% en marzo) favo-
recida por el efecto base de los alimentos elaborados (hace un
afo registraron un incremento mensual del 2,6%, el mayor
avance intermensual de la serie histérica) y por la contencién
de precios del resto de componentes.

Senales mixtas en los indicadores de sentimiento econémico
ainicios del 2T. EI PMI del sector servicios flexiond a la baja,
pero se mantuvo en una cémoda zona expansiva (>50 puntos)
con un registro en abril de 57,9 puntos (59,4 en marzo), el
segundo nivel mas elevado desde noviembre de 2021. Sin
embargo, el sector industrial ha vuelto a niveles contractivos
tras dos meses en niveles expansivos; concretamente, el PMI
del sector manufacturero ha anotado un retroceso en abril de
2,3 puntos, hasta los 49 puntos, debido a una caida de los nue-
vos pedidos y a una ralentizacién en el crecimiento de la pro-
duccién, aunque las empresas manufactureras continuaron
aumentando sus plantillas.
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El mercado laboral exhibe un tono muy positivo. Los resulta-
dos de la EPA del 1T 2023 y de afiliados de abril confirman el
dinamismo del mercado laboral. Los ocupados segun la EPA
crecieron a un ritmo trimestral, corregido de estacionalidad, del
1,16%, muy por encima del 0,16% del 4T 2022. Por su parte, la
cifra de parados aumenté en 103.800, por encima del incre-
mento medio en un 1T en 2014-2019 (+15.000), si bien el
repunte estuvo afectado por el notable avance de la poblacién
activa (+92.000 vs. —93.000 de media en los 1T de 2014 a 2019).
De esta forma, la tasa de paro se incremento al 13,3% desde el
12,9% del 4T 2022, aunque la cifra es 3 décimas inferior a la de
hace un aino. A su vez, la afiliacion gané dinamismo en abril,
impulsada por el tirdn de los servicios en Semana Santa, y cre-
Ci6 en 238.436 personas, frente a 174.000 de media en los
meses de abril entre 2014 y 2019. La cifra total de afiliados se
eleva a 20.614.989, nuevo méaximo histérico y que supone
595.908 personas mas que hace un afo. Asimismo, el paro re-
gistrado descendié en abril en 73.890 personas y se situé por
debajo de 2,8 millones (la cifra més baja desde 2008).

La mejora de la balanza comercial impulsa la cuenta corrien-
te. En los dos primeros meses del aio, la balanza por cuenta
corriente anoté un superavit de 5.600 millones de euros, en
contraposicion con el déficit de 3.900 millones registrado en el
mismo periodo de 2022, gracias a la intensa reduccion del défi-
cit comercial y al dinamismo del turismo. El menor déficit
comercial es resultado de una mejora tanto en la balanza ener-
gética como en la no energética. En particular, el déficit energé-
tico se redujo en febrero hasta 3.045 millones de euros, desde
3.626 millones en febrero de 2022, en un contexto de caida de
los precios de importacién (-7,6% interanual). Por su parte, la
balanza de bienes no energéticos arrojé un superdvit de 580
millones de euros, el mayor superavit en un mes de febrero des-
de 2014, y contrasta con el déficit de 626 millones de febrero
del afio pasado. Ello ha sido posible gracias a un crecimiento de
las exportaciones en términos nominales (+10,1% interanual)
muy superior al de las importaciones (+5,6%). En todo caso, el
fuerte avance de las exportaciones estuvo muy condicionado
por el encarecimiento de las mercancias, dado que sus precios
aumentaron un 14,1% interanual.

El sector turistico sigue manteniendo una buena tendencia
con un superavit acumulado de la balanza de servicios turisti-
cos en los dos primeros meses del afo de 6.300 millones de
euros, frente a los 4.200 millones de enero-febrero de 2022. El
sector turistico mantuvo su dinamismo en marzo, aunque algo
menos boyante que febrero. Asi, en el tercer mes del afio llega-
ron cerca de 5,6 millones de turistas extranjeros y gastaron
6.657 millones de euros. Estas cifras se sitian un 6,9% por deba-
jo del nivel en el mismo mes de 2019 en el caso de llegadas
(-=1,4% en febrero) y un 10,3% por encima en el caso del gasto
(14,3% en febrero). Este menor dinamismo de marzo se debid a
los peores datos del turismo aleman y francés. No obstante, las
cifras de llegadas de turistas de otros mercados emisores clave
continuaron siendo positivas; especialmente las de britanicos,
que redujeron su brecha con respecto a los niveles de 2019,y la
de turistas estadounidenses, que registraron un nivel de llega-
das un 6,8% por encima de marzo de 2019 (-0,8% en febrero).
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