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Resiliencia de la economia
espaiola en la primera mitad de
2023, pero desafios para la segunda

Revisamos la prevision de crecimiento de la economia espa-
fola al alza en el 2023 por la fortaleza de la economia duran-
te la primera mitad del afio. El PIB registr6 un ritmo de creci-
mientonotableduranteel 1S, contasasdeavanceintertrimestral
del 0,5% y del 0,4%, en el 1Ty el 2T, respectivamente. En con-
traposicion, los primeros indicadores disponibles para el 3T
muestran que el ritmo de crecimiento se esta moderando. Esta
desaceleracion se corresponde con un entorno en el que el cre-
cimiento de nuestros principales socios comerciales se estd
ralentizando, el sector turistico modera su ritmo de crecimiento
al ya haber recuperado sus cotas de actividad prepandemia y
por el impacto del endurecimiento de la politica monetaria. En
conjunto, el impacto de los buenos datos de la primera mitad
del afio domina sobre la ralentizacién que proyectamos para la
segunda y nos lleva a revisar la previsién de crecimiento del PIB
para el conjunto de 2023 al alza en 0,3 p. p., hasta el 2,3%, aun-
que no descartamos revisar esta prevision a la baja en los préxi-
mos meses si la sefal de los indicadores sigue deteriordndose.

El PIB creci6 en el 2T aupado por la demanda interna. Asi, en el
2T 2023 el PIB creci6 un 0,4% intertrimestral (1,8% interanual)
gracias al buen comportamiento de la demanda interna, pues
el consumo privado truncé la tendencia de contraccién y avanzé
un destacable 1,6% intertrimestral, empujado por la moderacién
de las tasas de inflacién. La inversion también registré un avance
notable, del 4,6%, gracias a los avances de la inversién en bienes
de equipo (1,0% intertrimestral) y, sobre todo, de la construccién
(7,3%). Por el lado del sector exterior, las exportaciones cayeron
con mas fuerza que las importaciones (-4,1% y —1,0% intertri-
mestral, respectivamente). El ajuste en las exportaciones fue fruto
de unafuerte contraccion de las exportaciones de bienes (-5,9%),
mientras que las de servicios turisticos crecieron un 1,5%. Asi, en
términos intertrimestrales, lademanda interna contribuyé 1,8 p. p.
al crecimiento del PIB, mientras que la externa resté 1,4 p. p.

Los primeros indicadores disponibles para el 3T apuntan a
una ralentizacién del crecimiento. Asi, en agosto, el indice PMI
para el sector manufacturero sufrié un grave deterioro, debido
a una contraccion de los volumenes de pedidos en cartera, y se
situd en los 46,5 puntos, 1,3 puntos por debajo de la lectura del
mes de julio y muy por debajo del umbral que marca crecimien-
to (50 puntos). Esta lectura sugiere que el ritmo de contraccion
de la actividad industrial se ha acelerado respecto a los meses
anteriores. EI PMI para el sector servicios también retrocedio de
manera significativa, 3,5 puntos, hasta emplazarse en los 49,3,
también en la zona que marca retroceso de la actividad. Asimis-
mo, en agosto, la afiliacién a la Seguridad Social, en términos
desestacionalizados, aumenté en cerca de 18.000 afiliados, un
ritmo inferior al promedio de crecimiento mensual de cerca de
52.000 afiliados en el 2T. Con los datos de julio y agosto, la afi-
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liacion crece a un ritmo del 0,1% con respecto al promedio del
2T, frente al avance del 1,4% intertrimestral registrado en el 2T.

El mercado laboral espafiol anoté excelentes registros en el
2T. Segun la EPA, la ocupaciédn aumenté en el 2T 2023 en
604.000 personas, el mayor aumento trimestral de la serie y muy
superior a lo habitual en dicho trimestre (+377.000 de media en
2014-2019). En términos desestacionalizados, el empleo crecié
un 1,4% intertrimestral (1,2% en el 1T), la tasa mas alta desde el
3T 2021 cuando finalizo el estado de alarma por la pandemia
de COVID-19. Asimismo, la tasa de paro descendié desde el
13,3% hasta el 11,6%, el nivel més bajo desde 2008.

La inflacion en Espaiia repunta en agosto a causa del alza en
los precios de los carburantes. La inflacién general ascendio
en agosto hasta el 2,6% (2,3% en julio), segun el indicador ade-
lantado del INE, mientras que la subyacente (que excluye ener-
gia y alimentos no elaborados) se moder6 hasta el 6,1% (6,2%
en julio). El INE no ha publicado el detalle por componentes,
pero destaco que el alza de la inflacion general estuvo determi-
nada, principalmente, por el aumento de los precios de los car-
burantes y los combustibles. En julio, mes para el que dispone-
mos el detalle por componentes, la inflacion general se situé en
el 2,3% (1,9% en junio). La subida se debid a varios factores. En
primer lugar, el encarecimiento de los carburantes, del 1,7%
intermensual, frente a la bajada observada un afo antes, del
-2,1% intermensual. En segundo lugar, la inflacién nucleo
repunt6 hasta el 4,8% (4,3% en junio), impulsada por el descen-
so mensual en los precios de vestido y calzado menor que en
julio de 2022 y una subida en paquetes turisticos mayor que
hace un ano. En tercer lugar, los alimentos no elaborados
repuntaron con fuerza del 6,3% al 8,9%. También cabe destacar
que, en la segunda mitad de 2023, los efectos de base, que
durante la primera mitad del afo han contribuido de manera
sustancial a reducir la inflacion, seran mucho mas moderados o,
incluso, jugaran ligeramente en contra.

La balanza por cuenta corriente mantiene una buena tonica
en la primera mitad del afio y anota un superavit de 18.981
millones de euros, cifra que contrasta con el déficit acumulado
en los primeros seis meses de 2022 (-2.021 millones). Por un
lado, el sector turistico mostré datos muy positivos, con un su-
peravit de 27.426 millones, maximo histérico en un primer
semestre. Por otro lado, el déficit comercial se moderd hasta los
16.420 millones (-31.963 millones hace un ano), gracias a la
reduccion del déficit energético hasta los 16.705 millones frente
alos 25.896 millones del mismo periodo de 2022 y a la mejora de
la balanza de bienes no energéticos, que anoté un superavit de
285 millones, frente al déficit de 6.069 millones del afio pasado.

El crecimiento de la recaudacion fiscal muestra un ritmo nota-
ble pero inferior al de 2022. La recaudacion fiscal consolidada
(sin corporaciones locales) hasta mayo crecié un 7,8% interanual,
por debajo del 12,0% del mismo periodo de 2022. Mientras los
impuestos directos y las cotizaciones sociales avanzan a buen rit-
mo por el aumento del empleo, los impuestos indirectos se des-
aceleran por las rebajas del IVA y la moderacién de la inflacién.
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