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Desglose PIB

Nota Breve 28/10/2022
Espana - El crecimiento del PIB practicamente se estanca en el 3T

Dato

En términos trimestrales, el PIB avanzé un 0,2% en el 3T 2022 (1,5% en el 2T 2022). En términos
interanuales, el PIB crecié un 3,8% (6,8% en el 2T).

La demanda interna aporté 0,8 p. p. al crecimiento interanual del PIB (1,1 p. p. menos que el trimestre
anterior) y la demanda externa, 3,0 p. p. (1,9 p. p. menos que en el trimestre anterior).

El nimero de horas efectivamente trabajadas crecié un 3,3% interanual en el 3T 2022 (la misma tasa
que en el 2T). En términos intertrimestrales, las horas efectivamente trabajadas cayeron un 0,1%.

La productividad por hora efectivamente trabajada crecié un 0,4% intertrimestral (0,5% interanual),
la misma tasa que en el trimestre anterior (3,4% interanual en el 2T).

Principales mensajes y valoracion

En el 3T 2022, el PIB moderé de forma marcada el ritmo de crecimiento respecto al trimestre anterior
en un entorno macroeconémico complejo. Asi, el PIB crecié un 0,2% intertrimestral en el 3T 2022 (3,8%
interanual), un registro muy inferior al del trimestre anterior (1,5% intertrimestral) y en linea con lo que
preveiamos. Es un dato que refleja, por un lado, el agotamiento del empuje que ofrecié el
desvanecimiento del impacto de la pandemia vy, por el otro, el complejo entorno que atraviesa la
economia espafola. Este entorno viene marcado, en primer lugar, por las elevadas tasas de inflacién vy,
en segundo, por el deterioro de la confianza acerca de las perspectivas econdmicas debido al conflicto
geopolitico y el endurecimiento de las condiciones macro-financieras. Tras este dato, el PIB se sitUa aun
un 2,0% por debajo del nivel pre-pandemia (4T 2019).

La composicion del PIB sorprende por la fortaleza de la demanda interna y la debilidad de la
contribucidon de la demanda externa. La demanda interna ha sido el principal pilar sobre el que se
sustentd el avance del PIB en el 3T. El consumo privado crecié un 1,1% intertrimestral y la inversién un
0,6% intertrimestral, esta uUltima apoyada en el avance de la inversidn en equipo (+1,3% t/t) ya que la
inversién en construccidn se ha mantenido practicamente plana. Asimismo, el consumo publico también
ha avanzado un 0,6% intertrimestral. A pesar del notable avance intertrimestral, el consumo aun se
mantiene un 5,4% por debajo del nivel pre-pandemia (4T 2019). En conjunto, destaca la fortaleza de la
demanda interna, y en particular del consumo, ya que se produce a pesar de la compresion del poder
adquisitivo que estan sufriendo los hogares debido a la elevada inflacién (la inflacién fue del 10,1% en
el promedio del 3T). Asimismo, otros indicadores, como el indice de comercio al por menor o los datos
de empleo de la EPA para el 3T apuntaban a un comportamiento mas moderado del consumo en el 3T
(las ventas minoristas cayeron un 1,1% intertrimestral en el promedio de julio y agosto frente al
promedio del 2T y el empleo, seglin datos desestacionalizados de la EPA, cayé ligeramente en el 3T). De
confirmarse este dato, y teniendo en cuenta que el avance del consumo nominal, del 10,1% interanual,
ha sido superior al de la remuneracién de los asalariados, del 4,8% interanual, podriamos esperar que la
tasa de ahorro hubiera seguido reduciéndose este trimestre. Por su parte, si bien las exportaciones
aumentaron un 1,3% intertrimestral, el tirén de la demanda interna ha impulsado las importaciones en
mayor medida, con un aumento del 3,7% intertrimestral, por lo que la demanda externa ha restado 0.8
p. p. al crecimiento del PIB intertrimestral (la demanda interna ha aportado 1,0 p. p.).

El dato del PIB ha salido en linea con nuestra previsidn y, por tanto, los riesgos alrededor de nuestra
prevision de crecimiento del PIB para 2022, del 4,5%, estan balanceados.
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Rincon analitico

e La brecha entre horas trabajadas y el PIB se cierra paulatinamente. En el 1T 2022 se abrié una brecha
significativa entre el comportamiento de las horas trabajadas y el PIB. Mientras que las horas trabajadas
se situaban tan solo un 1,8% por debajo del nivel del 4T 2019, el PIB aun estaba un 3,7% por debajo. Esta
brecha se haido cerrando paulatinamente desde entonces y en el 3T la diferencia entre ambas series ya
era tan solo de cerca de 1 p. p.

Horas trabajadas y PIB
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

e El consumo privado acusa el alza de la inflacion. Aunque el crecimiento del consumo privado real se
mantiene en positivo (1,5% interanual en el 3T), el impacto del aumento de la inflacion se ha hecho
patente en la evolucién del deflactor del consumo, que en el 3T ya alcanzé el 8,5% interanual, asi como
en la evolucion del consumo en los ultimos trimestres. Si en el 4T 2021 el consumo nominal crecia al
9,4% y el real por encima del 4%, en el 3T 2022, con un consumo nominal que crece a una tasa superior
ala del 4T-21, el real se ha moderado hasta el 1,5%.

Consumo privado nominal, real y el deflactor asociado
Variacion interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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e Comportamiento mixto del VAB por sectores. Una mirada a la evolucidn del valor afiadido bruto (VAB)
por sectores nos muestra que, en el 3T 2022, los sectores que estuvieron mas afectados por la pandemia
han mantenido una trayectoria de recuperacidon (comercio, transporte y hosteleria y actividades
artisticas y recreativas). De hecho, el sector de actividades artisticas y recreativas destaca por haber
pasado de estar cerca de un 7% por debajo del nivel pre-pandemia en el 2T 2022, a haber practicamente
recuperado los niveles de actividad del 4T 2019 en el 3T 2022. En contraposicién, el VAB en el sector de
la construccidn y el de actividades inmobiliarias ha retrocedido.

VAB por sectores
Variacion respecto 4T 2019 (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Tablas y graficos complementarios

Espaiia: desglose del PIB
4T2021  1T2022 272022 372022

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

Variacion intertrimestral (%)
Consumo privado 0.8 0.4 0.6 0.3 -1.2 1.2 1.1 -3.0
Consumo publico 1.2 0.3 0.3 -1.8 -0.3 -1.3 0.6 1.7
Inversion (FBKF) 1.3 -2.0 1.2 -0.1 3.3 2.5 0.6 0.3

Inversion en equipo 1.1 0.5 1.2 -0.7 9.1 -2.5 1.3 -1.0

Inversion en construccion 1.3 -2.9 1.4 -0.5 0.0 6.5 -0.1 1.1
Exportaciones 1.0 0.4 1.0 5.5 5.2 4.9 1.3 2.3
Importaciones 1.6 -1.0 1.1 1.9 1.0 2.8 3.7 -1.0
PIB real 0.9 -0.4 0.7 2.3 -0.2 1.5 0.2 0.2
Variacion interanual (%)
Consumo privado 3.5 -2.2 2.5 4.6 3.5 2.5 1.5 -2.7
Consumo publico 5.0 0.9 1.1 -0.1 -1.0 -2.9 -2.7 -1.6
Inversion (FBKF) 5.5 -7.6 4.9 -1.7 3.5 4.9 6.3 6.0

Inversion en equipo 4.8 -5.1 6.0 -3.3 6.8 4.2 7.1 4.6

Inversién en construccion 5.5 -10.7 4.4 -3.9 -0.2 4.4 5.8 7.1
Exportaciones 4.6 1.8 4.3 16.4 199 231 18.0 19.2
Importaciones 6.8 -4.0 5.0 11.6 12.2 8.8 9.8 4.8
Demanda interna (contribucion) 4.4 -2.2 14 4.9 3.8 19 0.8 -0.8
Demanda externa (contribucion) -0.8 0.8 1.4 1.7 2.8 4.9 3.0 4.5
PIB real 3.6 -1.3 2.7 6.6 6.7 6.8 3.8 3.7
Empleo (equiv. a tiempo completo) 3.2 -3.4 2.5 6.0 5.3 5.2 29 1.6
Productividad aparente del trabajo 0.5 2.1 0.3 0.6 13 1.5 0.9 0.4
Remuneracidn por asalariado 3.5 2.4 0.2 -0.3 -0.1 1.8 1.7 2.0
CLU nominales 3.0 0.3 -0.1 -0.9 -1.5 0.3 0.0 -0.3
Deflactor del PIB 3.9 0.5 0.5 3.8 33 3.6 3.7 3.6
PIB nominal (acum. 4T) 7.7 -0.4 29 7.9 114 9.5 9.7 -0.8
PIB nominal (M€, acum. 4T) 823 1065 1083 1207 1236 1267 1291 1290

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Espana: PIB
Contribucion al crecimiento interanual (p. p.)
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Nota: * Variacidn interanual (%).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espafia: componentes de demanda
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espafia: Componentes de oferta
Contribucidn al crecimiento interanual (p. p.)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
Espana: desglose del PIB por componentes de demanda
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

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

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 informaciones y opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito
meramente informativo, por lo cual CaixaBank y BPI no se responsabilizan en ningtn caso del uso que se pueda hacer
del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y BPl y pueden estar sujetas a cambios sin

notificacion previa.
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