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Espana - El PIB avanza a un buenritmo en el 2T 2023

Dato

En términos trimestrales, el PIB avanzé un 0,4% en el 2T 2023 (0,5% en el 1T 2023). En términos
interanuales, el PIB crecié un 1,8% (4,2% en el 1T).

La demanda interna aporté 1,5 p. p. al crecimiento interanual del PIB (0,1 p. p. mas que el trimestre
anterior) y la demanda externa, 0,3 p. p. (2,5 p. p. menos que en el trimestre anterior).

El nimero de horas trabajadas crecié un 0,6% interanual en el 2T 2023 (0,5 p. p. menos que en el 1T
2023). En términos intertrimestrales, las horas trabajadas aumentaronun 1,3%.

La productividad por hora trabajada cayo un 0,8% intertrimestral, peroaumentéun 1,1% en términos
interanuales en el 2T 2023.

Principales mensajesy valoracion

El PIB presenta un buen comportamiento en el 2T 2023. Asi, el PIB crecié un 0,4% intertrimestral enel
2T 2023 (0,5%in el 1T 2023), un registroenlinea con nuestras previsiones. Entérminos interanuales, la
tasaseemplazé en el 1,8%. Ademads, el INE ha revisado el ajuste estacional de los datos histéricos, con
lo que ha cambiado el perfil de crecimiento del PIB desde el 1T 2022. En particular, se harevisado al alza
en 0,1 p. p. el crecimiento del 2T 2022, mientras que se ha revisado a la baja en 0,1 p. p. el crecimiento
del 1T 2022y del 4T 2022 y 1T 2023. Tras la publicacién de este dato, el PIB ya se encuentra un 0,4% por
encima del nivel pre-pandemia del 4T 2019.

El PIB crece aupado por lademanda interna. El consumo privado truncd la tendencia de contraccionde
los dos Ultimos trimestres y avanzd un notable 1,6% intertrimestral, impulsado por la reciente
moderacion de las tasas de inflacién. La recuperacion del consumo privado es coherente con los buenos
datos de empleo de la EPA que se publicaron ayer, con un avance del empleo del 1,4% intertrimestral
en el 2T 2023, y de las ventas minoristas durante el mismo trimestre del 1,8% intertrimestral. Contodo,
el consumo privado se mantiene aun un 3,4% por debajo del nivel pre-pandemia del 4T 2019. La
inversion también crecié con fuerza, un4,6% intertrimestral, gracias alimpulso de la inversidn en bienes
de equipo (crecimiento del 1,0% intertrimestral) y, sobre todo, de la construccion (+7,3%
intertrimestral). Elincremento de este Ultimo se explica en gran parte por la inversidon en construccion
no residencial, que aumentd un notable 13,6% intertrimestral. La inversion residencial registro un
avance del 2,3%. Finalmente, el consumo publico reboté un 1,5% intertrimestral, tras la caida del 1,6%
del trimestre anterior. En su conjunto, la demanda interna contribuyé 1,8 p. p. al crecimiento
intertrimestral del PIB en el 2T 2023.

Lademanda externa se debilita tras el buen trimestre anterior. Enel 2T 2023 las exportaciones cayeron
en mayor medida que las importaciones (-4,1%Yy -1,0% intertrimestral, respectivamente). Deeste modo,
el sector exterior resté 1,4 p. p. al crecimiento intertrimestral del PIB. La caida de las exportaciones se
explica por las exportaciones de bienes, que se contrajeron un 5,9% intertrimestral. En contraposicion,
las exportaciones de servicios se redujeron un modesto 0,3% intertrimestral, aunque las de servicios
turisticos aumentaronun 1,5%.

El dato de crecimiento del PIB en el 2T 2023 ha estado en linea con lo que contemplaba nuestro
escenario de previsiones. Sibien la revision a la baja del crecimientoen el 4T 2022 yen el 1T 2023 reduce
ligeramente el efecto arrastre sobre el crecimiento del 2023, el cambio es suficientemente pequeio
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como para que los riesgos que rodean nuestra prevision de crecimiento del 2023, del 2,3%, se
mantengan equilibrados tras la incorporacion de los nuevos datos.

Tablasy graficos complementarios

Espaiia: desglose del PIB
3T 2022 472022 172023 272023

Promedio Promedio Promedio
2000-07 2008-13 2014-18 Dato Prevision

Variacion intertrimestral (%)
Consumo privado 0,8 0,4 0,6 1,9 -1,6 -1,4 1,6 0,6
Consumo publico 1,2 0,3 0,3 1,7 2,0 -1,6 1,5 0,5
Inversion (FBKF) 1,3 -2,0 1,2 -0,5 -3,7 1,7 4,6 1,1

Inversion en equipo 1,1 0,5 1,2 -0,9 -6,1 3,5 1,0 2,5

Inversion en construccién 1,3 -2,9 1,4 -1,0 -2,6 0,9 7,3 0,3
Exportaciones 1,0 0,4 1,0 0,4 -1,0 5,6 -4,1 -0,1
Importaciones 1,6 -1,0 1,1 3,0 -4,3 2,7 -1,0 0,6
PIB real 0,9 -0,4 0,7 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4
Variacion interanual (%)
Consumo privado 3,5 -2,2 2,5 5,1 3,0 1,7 0,5 -0,4
Consumo publico 5,0 0,9 1,1 -1,3 2,5 1,5 3,8 2,8
Inversion (FBKF) 5,5 -7,6 4,9 6,3 2,5 0,6 2,0 -1,4

Inversion en equipo 4,8 -5,1 6,0 5,1 -0,7 -5,9 -2,8 -1,1

Inversion en construccion 5,5 -10,7 4,4 6,9 4,7 4,9 4,4 -2,4
Exportaciones 4,6 1,8 4,3 14,2 7,2 10,2 0,7 5,0
Importaciones 6,8 -4,0 5,0 8,8 2,1 3,3 0,2 1,6
Demanda interna (contribucion) 4,4 -2,4 1,9 2,9 1,1 1,4 1,5 0,2
Demanda externa (contribucion) -0,8 1,1 0,8 2,0 1,9 2,8 0,3 1,7
PIB real 3,6 -1,3 2,7 4,9 3,0 4,2 1,8 1,9
Empleo (equiv. a tiempo completo) 3,2 -3,4 2,5 2,8 2,1 2,3 2,9 3,2
Productividad aparente del trabajo 0,5 2,1 0,3 2,0 0,9 1,8 -1,1 -1,4
Remuneracidn por asalariado 3,5 2,4 0,2 2,4 4,0 53 4,5 3,2
CLU nominales 3,0 0,3 -0,1 0,4 3,0 3,4 5,6 4,6
Deflactor del PIB 3,9 0,5 0,5 4,3 5,1 6,3 6,0 4,6
PIB nominal (acum. 4T) 7,7 -0,4 2,9 10,6 10,0 10,1 9,1 8,7
PIB nominal (M€, acum. 4T) 823 1065 1083 1301 1327 1361 1387 1383

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Espafia: PIB o Espafia: Componentes de oferta
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
Espaiia: componentes de demanda I?sp_ana. desglose del PIB por componentes de demanda
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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AVISO SOBRE LA PUBLICACION “NOTA BREVE” DE CAIXABANK

Las Notas Breves son una publicacion elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que
contiene informacionesy opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito
meramente informativo, por lo cual CaixaBanky BPI no se responsabilizan en ningun caso del uso que se pueda hacer
del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBanky BPIl y pueden estar sujetas a cambios sin
notificacion previa.
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