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Nou escenari macroeconomic: el creixement economic

a Espanya es modera

En I'Gltim any i mig, la nostra economia s'ha vist afectada
per una hidra de tres caps. L'hidra és I'esclat de la guerra
entre Russia i Ucraina, i els tres caps son les diferents mani-
festacions que comporta aquest xoc: una crisi energetica,
un fort episodi inflacionista i el consegiient enduriment
de la politica monetaria. El primer, llevat del repunt recent
del preu del petroli, ja ha quedat enrere. El segon, encara
I'estem travessant. | al tercer ja licomencem a veure el ros-
tre. En els 12 propers mesos es veura si la dosi de politica
monetaria sera suficient per domar la inflacié i quines
repercussions tindra sobre I'activitat. En aquest article,
presentem les nostres perspectives sobre aquest tema.

Breu repas de les dinamiques recents

Després de la sortida de |'estiu, ens trobem amb una eco-
nomia en procés de desacceleracié en relacié amb els
notables registres de creixement del 1S 2023. Aixi, la crea-
Ci6 d’ocupacio, tot i que es manté en positiu, ha passat de
créixer a taxes proximes a I'1% intertrimestral en el 15 2023
a taxes més moderades, del 0,1% intertrimestral, en el que
portem del 3T (ajustant, per descomptat, per efectes esta-
cionals). Aixi mateix, indicadors avancats basats en
enquestes, com els indexs PMI, mostren que, a la feblesa
que ha vingut mostrant el sector manufacturer en els
ultims trimestres, s’ha afegit una pérdua d'embranzida del
sector serveis. A I'agost, tant el PMI del sector manufactu-
rer com el del sector serveis es van situar per sota del Ilin-
dar que marca creixement. Tot i que no cal treure conclu-
sions precipitades d'aquestes lectures, si que sén un indici
clar de desacceleracio. Atesos aquests indicadors, les nos-
tres estimacions suggereixen que el PIB podria créixer al
voltant del 0,2% intertrimestral en el 3T 2023, en compa-
racié amb les taxes del 0,5%-0,6% observades en la pri-
mera meitat de l'any.
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El context internacional tampoc no acompanya. Els nos-
tres principals socis comercials de la zona de I'euro també
mostren simptomes de desacceleracié, i una combinacié
de factors de demanda i oferta ha empes de nou el preu
del petroli a I'alca des de mitjan juliol. Si, en la mitjana del
juny, el preu del barril de Brent es va situar en els 75 dolars,
en les dues primeres setmanes de setembre, ja es va situar,
de mitjana, prop dels 91 dolars, una pujada d'una mica
més del 20%. Aquest augment del preu del petroli s’ha
reflectit en l'evolucié de la inflacio, que, des del juny, ha
représ una senda alcista, a causa, en part, del fort impuls
del component dels carburants.

Canvis en els suposits subjacents a I'escenari: energia
i tipus d’interés

Ates aquest rerefons d’alentiment de l'activitat, els supo-
sits sobre I'evolucié del preu del petroli i dels tipus d'inte-
rés subjacents a les projeccions dels escenaris també s’han
endurit.

Les dinamiques recents del mercat del petroli ens han
empes a revisar a l'alca la projeccié del barril de Brent. Si,
en el nostre escenari del juliol, preveiem un preu del
petroli al voltant dels 80 dolars per barril al final del 2023 i
una mitjana de 78 dolars el 2024, en el nostre escenari
actual, preveiem que el 2023 tancara amb un preu del
petroli en els 85 dolars i que la mitjana se situara en els 81
dolars el 2024. Aixi i tot, tenint en compte que el preu del
Brent ha oscil-lat recentment al voltant dels 95 dolars per
barril, els riscos de la previsié estan esbiaixats a I'alca.

Per la seva banda, la inflacié nucli (que exclou I'energia i
els aliments) de la zona de l'euro, la variable clau que
segueix el BCE, es manté en cotes massa altes (el 5,3%) i la
velocitat a la qual s'esta desaccelerant és, segons el parer
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de la maxima autoritat monetaria europea, insuficient.
D'aquesta manera, a I'iltima reunié del setembre, el BCE
va apujar el tipus depo al 4,0% (i el tipus de refinancament,
al 4,5%) i va assenyalar que, tot i que, probablement, no
continuaria apujant-los, si que mantindria aquest nivell de
tipus durant un periode llarg de temps per assegurar la
convergeéncia de lainflacié cap al 2%, el seu objectiu a mit-
ja termini. D'aquesta manera, I'expectativa del mercat és
que el BCE no comenci a abaixar tipus fins a la segona mei-
tat del 2024 i que, llavors, ho fara de manera gradual. La
nostra propia previsié és que els tipus de referéncia del
banc central es mantindran en els nivells actuals fins al
final de l'estiu de I'any vinent. Anticipant aquest punt d'in-
flexid, és logic esperar que els tipus de mercat com l'euri-
bor a 12 mesos se situin, al comencament del 2024, per
sota dels nivells actuals i encarin una tendencia a la baixa.

Perspectives

Amb aquest rerefons, preveiem que I'economia espanyola
travessara en els dos propers trimestres un periode de
creixement modest, amb taxes d’avanc¢ del PIB que ronda-
ran el 0,3% intertrimestral, afectada, principalment, per
I'impacte de 'augment dels tipus d'interes que s’ha pro-
duit des del juliol del 2022 i per la marcada feblesa dels
nostres principals mercats exportadors.! Malgrat que el
sector turistic continuara sent un motor de creixement, la
seva aportacio, en haver-se assolit ja cotes d'activitat
iguals o superiors a les del 2019, ja no sera tan elevada
com en els Ultims trimestres. D'aquesta manera, s'espera
que sigui la demanda interna la que més aporti al creixe-
ment en els propers trimestres.

La demanda interna, tot i que es veu afectada per I'impac-
te de la pujada dels tipus d'interés, gaudira d’alguns ele-
ments de suport. En primer lloc, amb un ritme de creixe-
ment de I'ocupacié que suposem que, el 2024, se situara al
voltant de I'1,5% i amb salaris creixent en la forquilla del
3%-3,5%, d'acord amb les pautes recomanades pels
agents socials, preveiem que la renda bruta disponible de
les families creixera per damunt de la inflacié (previsié del
3,6% en la mitjana de I'any), malgrat el progressiu aug-
ment dels pagaments nets d’interessos.? Cal recordar que,
en un entorn de pressions sobre el cost de la vida, el fet
que l'economia continui generant ocupacid ja és, per si
mateix, un important suport per a l'activitat, ja que aporta
certesaalesllars. En segon lloc, s'espera que els fons euro-
peus NGEU continuaran oferint suport al creixement i, en
particular, a la inversio. En concret, preveiem que els fons
podrien contribuir prop de 0,4 p. p. al creixement del PIB el
2024, sota el suposit d'una certa acceleracié del ritme
d’execucio.

1. Preveiem que el PIB de la zona de I'euro amb prou feines creixera el
0,7% el 2024.

2. Preveiem que la renda bruta disponible, un cop inclos I'impacte de
l'augment dels pagaments d'interessos, creixera el 5,3% el 2024.
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Per la seva banda, les dinamiques de la inflacié haurien de
ser de moderacio. Per entendre aquest procés de modera-
Cio, és util dividir I'episodi inflacionista dels dos ultims
anys en tres fases. En una primera fase, es va materialitzar
I'impacte directe del fort augment dels preus de I'energia
i dels aliments. Aquest xoc, tot i que no ha finalitzat per
complet, sobretot pel costat dels aliments i, més recent-
ment, pel repunt del preu del petroli, si ha cursat ja una
gran part del seu recorregut. En una segona fase, més
predominant en el tram final del 2022 i el 2023, s’ha mate-
rialitzat 'efecte contagi de I'augment dels costos dels
inputs energetics i dels aliments sobre altres productes.
Tot i que pensem que aquests efectes indirectes encara
no s’han esgotat, tampoc hi hauria gaire més marge de
recorregut. Finalment, en tercer lloc, hi ha els temuts efec-
tes de segona ronda, que podrien insuflar una elevada
persistencia a les dinamiques de la inflacié. Aquests efec-
tes capturen I'impacte d'un possible desacoblament de
les expectatives d'inflacié a mitja terminii del cercle viciés
que poden originar fortes alces salarials o de marges
empresarials sobre els preus. Atés que les dades disponi-
bles fins avui no mostren senyals preocupants en aquests
aspectes, el nostre escenari suposa un impacte limitat
dels efectes de segona ronda. D'aquesta manera, en la
mesura que l'impacte directe ja s’ha, en gran part, esvait,
que l'efecte contagi es vagi esgotant en el que queda del
2023 i el 2024 i que amb prou feines s'esperin efectes de
segona ronda, hauriem de presenciar una moderacié de
les taxes d'inflacio al llarg del 2024.

Aixi i tot, la nostra previsio és que la inflacié del 2024, en
mitjana anual, es mantindra en cotes similars a les del
2023 (el 3,7% el 2023 i el 3,6% el 2024). Aix0 és degut a
I'impacte de la retirada, que s’espera que tingui lloc al
comencament del 2024, de les mesures fiscals que es van
implementar per afrontar 'augment de preus de l'energia
i dels aliments (IVA d’electricitat i d’aliments i bonificacio
del transport public). Estimem que la retirada d'aquestes
mesures afegira al voltant d'1 p. p. a la inflacié general
durant el 2024. No obstant aixo, si ens fixem en la previsio
de la inflacié subjacent (la que exclou l'energia i els ali-
ments no processats), la previsié és de moderacié gradual:
del 6,1% de mitjana del 2023 al 3,1% de mitjana del 2024.

En conjunt, preveiem que I'economia, després de créixer
el 2,4% el 2023, moderara el ritme de creixement fins a
1'1,4% el 2024, amb un perfil de menys a més al llarg de
I'exercici. Aquesta previsio per al 2024 és 0,3 p. p. inferior a
la contemplada en el nostre escenari anterior, a causa de
I'impacte del canvi en els suposits subjacents a l'escenari.
Ja el 2025, arran de la baixada gradual dels tipus d'interes
i de la convergéncia de la inflacié cap a l'objectiu del 2%,
I'economia espanyola hauria de canalitzar una senda de
creixement més coherent amb el seu ritme de creixement
potencial i que situa la previsié de creixement en el 2%.
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