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El creixement de I'economia
espanyola es modera

La recuperacié després de la pandémia va ser més intensa
del que s’havia estimat amb anterioritat a la vista de la revi-
si6 de les dades de PIB des del 2021 efectuada per I'INE.
Segons la nova senda de creixement, el PIB va créixer el 6,4% en
el 2021, 0,9 p. p. més del que s’havia estimat originalment, i el
5,8% en el 2022, 0,3 p. p. més. Després d'aquestes dades, el PIB
va assolir el nivell prepandémia del 4T 2019 en el 3T 2022, en
lloc de fer-ho el 2T 2023. Aixi mateix, I'INE ha revisat a l'alca el
creixement intertrimestral del PIB del 1T i del 2T 2023 en 0,1 p. p.,
fins al 0,6% i el 0,5%, respectivament. D’aquesta manera, en el
2T 2023, el PIB se situa el 2,0% per damunt del nivell del 4T
2019, en lloc del 0,4% estimat amb anterioritat. Aquestes revi-
sionsen el 2022 i en el primer semestre del 2023 ens empenyen
arevisar a l'alca la nostra previsié de creixement per al conjunt
d’enguany en 1 décima, fins al 2,4%.

Els ultims indicadors apunten a una moderacié del creixe-
ment en el 3T. Després de la sortida de I'estiu, ens trobem amb
una economia en procés de desacceleracié en relacié amb els
notables registres de creixement del primer semestre del 2023.
Aixi, en termes d'afiliats a la Seguretat Social, la creaci6 d'ocu-
pacié, tot i que es manté en positiu, ha passat de créixer d'un
ritme superior a I'1% intertrimestral en el 2T 2023 a taxes més
moderades, del 0,2% intertrimestral en el 3T 2023. Pel que fa al
consum, en la mitjana del juliol i I'agost, les vendes al detall han
crescut el 0,8% en relacié amb la mitjana del 2T 2023 (el +1,9%
intertrimestral en el 2T), la qual cosa suggereix que el consum
ha continuat creixent en el 3T, tot i que a un ritme més modest
que en el trimestre anterior. Aixi mateix, indicadors avancats
basats en enquestes, com els indexs PMI, mostren que la feblesa
que ha mostrat el sector manufacturer en els dltims trimestres
s’ha mantingut. En concret, el PMI de manufactures va marcar
47,7 punts al setembre i es va situar en territori contractiu (per
sota del llindar de 50 punts) per sise mes consecutiu, arran
d’una reculada en la produccié i en les noves comandes, men-
tre que el de serveis va repuntar lleugerament al setembre, fins
als 50,5 punts, i es va situar de nou en zona expansiva després
del paréntesi negatiu del mes d'agost (49,3 punts).

La creacié d'ocupacio s'alenteix al setembre. Al setembre, els
afiliats mitjans van augmentar en 18.294 persones, xifra inferior
a la de I'any passat (+29.286), perd que supera la mitjana d’'un
mes de setembre (+14.300 de mitjana el 2014-2019). Un cop
corregida l'estacionalitat, l'ocupacié anota una pujada de
12.921 afiliats, I'avang més feble en els tres Gltims mesos. En
qualsevol cas, cal valorar positivament la capacitat de I'econo-
mia espanyola de continuar generant ocupacié en un context
advers. Pel que fa a I'atur registrat, va augmentar al setembre
en 19.768 persones, la segona pujada consecutiva que situa el
nombre total d'aturats en 2,722 milions. Aquest augment és
superior al registrat al setembre de I'any passat (+17.679), perd
inferior a la mitjana del periode 2014-2019 (+21.801).
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La inflacié general a Espanya repunta al setembre, en linia
amb el que s'esperava, per un efecte base en el component
energétic, pero la subjacent es continua moderant. Lindex
general d'inflacié provisional del mes de setembre es va situar
enel 3,5% (0,9 p. p. més que a l'agost). Daltra banda, la inflacié
subjacent, que exclou lI'energia i els aliments frescos, es va si-
tuar en el 5,8%, 0,3 p. p. menys que a l'agost. La pujada de I'in-
dex general és deguda als preus de l'electricitat i, en menor
mesura, dels carburants. Aquests dos components van registrar
fortes davallades al setembre del 2022.

El preu de I'habitatge va avancar de manera ferma en el 2T.
En particular, el valor de taxacié de I'habitatge Iliure va conti-
nuar anotant creixements positius en el 2T 2023, tot i que el
ritme d’avanc va ser més modest que en el trimestre previ (el
0,3% intertrimestral, en relacié amb el 2,2% del 1T). En termes
interanuals, el creixement gairebé es va mantenir (el 3,0%, en
relacié amb el 3,1% del 1T). El preu de I'habitatge mostra una
resisténcia notable a curt termini, malgrat la forta alca dels ti-
pus d'interés, un aspecte que estaria vinculat a I'escassa oferta
d’habitatge al mercat.

Repunt de la taxa d'estalvi de les llars gracies a I'important
avang de la renda bruta disponible en el 2T. En concret, la
taxa d’estalvi de les llars es va situar en el 20,1% de la renda
bruta disponible en el 2T (dada estanca, sense corregir per esta-
cionalitat). Es tracta d’un registre més alt que en el 2T 2022 (el
14,8%) i superior als nivells prepandémia (el 17,1% en la mitja-
na dels 2T 2015-2019). Aquest repunt correspon a un creixe-
ment de larenda bruta disponible en el 2T (el 12,2% interanual)
molt superior al de la despesa de les families (el 5,2%). En I'acu-
mulat dels quatre ultims trimestres, la taxa d'estalvi va pujar al
10,2% des del 8,5% del trimestre anterior.

Les dades d’execucid pressupostaria fins al juliol situen el
déficit public espanyol en el 2,2% del PIB. Aixi, la dada del
deficit consolidat de les Administracions publiques, sense les
corporacions locals, va ser similar al del juliol del 2022 i al del
juliol del 2019 (tots dos en el 2,0%). La despesa publica conso-
lidada, per la seva banda, va repuntar en I'acumulat fins al juliol
un notable 7,7% interanual i va superar 'augment dels ingres-
so0s publics (el 6,7%). Cal destacar la desacceleracié dels ingres-
sos tributaris (el +4,6% interanual en I'acumulat fins al juliol, en
relacié amb el +6,1% fins al juny), per la caiguda en la recapta-
ci6 d'impostos indirectes al juliol (el -6,6% interanual).

El sector turistic brilla amb forca. El sector turistic continua
mantenint una bona tendéncia, amb un superavit acumulat de
la balanca de serveis turistics entre el gener i I'agost de 37.501
milions d’euros, en relacié amb els 27.695 milions del gener-
agost del 2022. El sector turistic es va mostrar solid a I'agost,
amb I'arribada, en aquest mes, de 10,08 milions de turistes
estrangers, que van gastar 13.529 milions d’euros. Aquestes
xifres se situen el 0,45% per sota del nivell registrat en el mateix
mes del 2019 en el cas de les arribades (el +2,6% al juliol) i el
15,0% per damunt en el cas de la despesa (el +16% al juliol).
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