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Revision PIB

Nota Breve 22/09/2023
Espana - El INE revisa al alza el crecimientodel PIB desde 2021

Dato

Segun la nueva estimacion del INE, el PIB real crecié un 6,4% en el 2021 (5,5% segun estimacioéninicial)
y un5,8%en el 2022 (5,5% segln estimacioninicial).

También se han producido revisiones de una décima al alza en los crecimientos intertrimestrales del
PIB en el primer semestre del 2023. Asi, el PIB avanzé un 0,5%en el 2T 2023 (0,4% segun la estimacion
inicial). En términos interanuales, el PIB crecio un 2,2% (antes, 1,8%).

En términos interanuales, la demanda interna aporté 2,3 p. p. al crecimiento en el 2T 2023 (1,5 p. p.
segun la estimacién anterior) y la demanda externa rest6 0,1 p. p. (+0,3 p. p. segun la estimacion
anterior).

La productividad por hora efectivamente trabajadaaumentden el 2T 2023 un 1,2% interanual (1,1%
segun la estimacién anterior).

Principales mensajes

El INE revisa al alza la senda del PIB entre el 2020 y el 2023. Segun la nueva senda de crecimiento, el
PIB crecié un 6,4%en el 2021, 0,9 p. p. mas de los estimado originalmente, y un 5,8% en el 2022, 0,3 p.
p. mas. Tras estos datos, el PIB alcanzd el nivel pre-pandemia del 4T 2019 el 3T 2022, en lugar del 2T
2023. Asimismo, el INE ha revisado al alza el crecimiento intertrimestral del PIB del 1T y 2T 2023 en 0,1
p. p., hastael 0,6%y el 0,5%, respectivamente. De este modo, en términos interanuales, el crecimiento
del 2T 2023 ha sido revisado al alza del 1,8% al 2,2%. Ademas, el PIB en el 2T 2023 se sitda un 2,0% por
encima del nivel del 4T 2019, en lugar del 0,4% estimado anteriormente.

El desglose del PIB muestra cambios sustanciales tras la revision de los datos (véase el grafico). Dado
gue el INE harevisado toda la senda desde el 1T 2020, resulta mas informativo analizar cdmo ha variado
el crecimiento acumulado de los componentes del PIB entre el 4T 2019 y el 2T 2023 que las revisiones
del segundo trimestre estanco. Elandlisis muestrauna revisién sustancial alalza de la demanda interna.
Asi, en el 2T 2023, el consumo privado pasa a situarse tan solo un 1,0% por debajo del nivel pre-
pandemia, frente al -3,4% estimado anteriormente. Asimismo, el crecimiento acumulado del consumo
publico se ha revisado1,6 p. p. al alza hasta el 9,1%. En contraposicion, la inversion se ha revisadoa la
baja en 1 p. p. hasta el -1,8%. Esta ultima se explica principalmente por una revisién a la baja de la
inversion en equipo (del -3,5% al -6,6%). La inversidon en construccién residencial, en cambio, se ha
revisado sustancialmente alalza, del -12,9% al -7,0%. Por su parte, los cambios en los componentes de
exportaciones e importaciones han sido relativamente menores, con una revisién a la baja de sus
crecimientos acumulados de 0,2 p. p. en ambos casos.

El INE revisa lasenda de crecimiento de las horastrabajadas alalza. De este modo, las horas trabajadas
crecen, segun la nueva estimacion, un 1,1% entre el 4T 2019 y el 2T 2023, en lugar del 0,1% estimado
previamente. Dado que la revision al alza del crecimiento de las horas trabajadas ha sido menor que la
del PIB, la productividad ha aumentado y se situd, en el 2T 2023, un 0,8% por encima del nivel del 4T
2019, en lugar de un 0,1% por encima.

La revisidn alalza del crecimiento del PIB en el 2022 y en el primer semestre de 2023 imprime riesgos
ligeramente al alza sobre nuestra prevision de crecimiento del PIB para 2023, actualmente en el 2,3%.
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Tablas y graficos complementarios

PIB y sus componentes: variacion respecto 4T 2019
Variacion porcentual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Oriol Carreras, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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