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Es revisa a l'alca la previsio de creixement del PIB a Espanya

Des de I'tltima actualitzacié de I'escenari macroeconomic,
al juny d’enguany, incorporem la nova informacié disponi-
ble i tornem a examinar els principals factors que dominen
I'escenari.

Millor punt de partida

L'economia espanyola va tornar a sorprendre positivament
en el 2T 2024 en créixer el 0,8% intertrimestral, un ritme de
creixement dinamic i superior al 0,2% registrat a la zona de
I'euro. Aquesta sorpresa se suma a la revisié a l'alca de la
serie historica. Segons les noves estimacions de I'INE, entre
el 2019 i el 2T 2024, el PIB ha crescut el 5,7%, 1,0 p. p. per
damunt de I'estimacié anterior. Una part d'aquesta revisié a
I'alca del creixement es concentra el 2023, quan el PIB va
créixer el 2,7% en lloc del 2,5% estimat amb anterioritat.

Aixi, doncs, durant el primer semestre d’enguany, I'econo-
mia espanyola ha mantingut un ritme de creixement dina-
mic malgrat els multiples factors que han jugat en contra,
com |'estancament de I'economia alemanya i una inflaci6 i
uns tipus d’interés encara en nivells elevats. Els elements
que expliquen aquest comportament positiu son el bon
funcionament del mercat laboral i les excel-lents dades de
turisme internacional, que van tornar a superar les expecta-
tives. La demanda interna ha mantingut un ritme d’avang
més modest, pero el consum privat s’ha anat reactivant i, en
els dltims trimestres, ja presenta un ritme d’avang superior
al del PIB. La inversid, tot i créixer en termes intertrimestrals
per damunt del PIB en el 2T, es troba només el 0,4% per
damunt dels nivells del 4T 2019, i el consum privat se situa
I'1,4% per damunt, malgrat un augment de la poblacié del
3,1% durant aquest mateix periode.!

Les primeres dades d'activitat del 3T compleixen amb el
que s'esperava i apunten a un ritme de creixement dinamic
perod una mica més suau que en la primera meitat de I'any.

Cal destacar que, en els dltims anys (2022-2023), la deman-
da externai el consum public han estat els principals motors
de creixement, els quals, pero, haurien de cedir protagonis-
me al consum privat i a la inversio, ja que aquests compo-
nents haurien de ser impulsats per la recuperacié del poder
adquisitiu de les llars, per la baixada dels tipus d'interés i
per la solidesa de la posicié financera de les llars i de les
empreses.

Revisio dels suposits subjacents a I'escenari

Els suposits subjacents a I'escenari han canviat en una direc-
cié que reforca la narrativa que el consum i la inversié hau-
rien de guanyar protagonisme en detriment de la demanda
externa.

En primer lloc, anticipem unes condicions financeres una
mica més favorables que les considerades amb anterioritat,
i les baixades de tipus d'interés guanyaran una mica de

1. Dades de I'Estadistica continua de poblacié de I'INE.

velocitat en relacié amb el nostre escenari anterior. A la
zona de l'euro, la inflacié s’ha anat moderant, i s'espera que
podria assolir I'objectiu del BCE del 2% durant la segona
meitat del 2025. En aquest context, el nostre escenari actual
contempla quatre baixades de 25 p. b. dels tipus el 2025,
una més que en l'escenari previ, la qual cosa situaria el tipus
depo en el 2,25% al final del 2025.

Pel que fa al preu del petroli, la materialitzaci6 de l'alenti-
ment economic a la Xina i les expectatives d'un possible
augment de la produccié de I'OPEP han propiciat una cai-
guda notable del Brent en els ultims mesos, la qual cosa ens
empeny a revisar la senda de preus del cru a la baixa el 2024
i el 2025, fins a un preu mitja de 80,4 dolars per barril el
2024 (7 dolars menys que en l'escenari previ) i per sota dels
75 dolars per barril el 2025 (també 7 dolars menys), la qual
cosa té un impacte positiu sobre la nostra economia, ja que
som un importador net de petroli. No obstant aixo, en el
terreny energétic, aquest impacte positiu provinent del
petroli es veu compensat parcialment per la revisié a I'alca
en els preus del gas, a causa de la possible remodulacié dels
fluxos de gas provinents de Russia que passen per Ucraina.?

Quant a l'activitat als mercats exteriors, I'economia mundial
manté un to robust, tot i que les perspectives per a |'Ultima
part de I'any s’han afeblit. A la zona de l'euro, hem revisat
en—0,1 p. p. la previsié de creixement del 2024, fins al 0,7%,
i, el 2025, en -0,4 p. p., fins a I'1,3%, a causa, principalment,
de la feblesa alemanya. Aquest escenari lleugerament més
advers reforca la narrativa que el creixement de les expor-
tacions espanyoles es desaccelerara el 2025.

Perspectives

Les bones dades del 2T de I'any, juntament amb la revisié a
I'alca en el ritme de creixement del 2023, ens empenyen a
revisar a l'alca la nostra previsié de creixement del PIB per al
conjunt del 2024 fins al 2,8% interanual (0,4 p. p. més que
en l'escenari anterior). De cara al 2025, les Gltimes dades i el
context global comentat a la secci6 anterior reforcen els
factors que donen suport a un creixement del PIB del 2,3%,
dinamic perd una mica inferior al del 2024.

Pel que faa lainflaci, les dades més recents avalen el nostre
escenari previ i els canvis sén menors. En particular, revisem
la inflacié mitjana del 2024 a la baixa del 3,2% al 3,0%, a cau-
sa d’'un comportament millor del que s'esperava de la infla-
cié dels aliments, de I'energia i dels béns industrials. En can-
vi, la inflacié dels serveis esta sent més persistent del que es
preveia, la qual cosa ha limitat 'abast de la revisié. De cara al
2025, mantenim la previsié d'una inflacié mitjana del 2,5%.

Més enlla de la dada agregada, el nou escenari per a I'eco-
nomia espanyola reflecteix un canvi progressiu en el patr6
de creixement. La demanda externa (vegeu el primer gra-
fic) anira cedint protagonisme a la interna. No en va, la zona

2. Vegeu el Focus «Deteriorament modest de les expectatives de creixe-
ment per a l'economia internacional», en aquest mateix informe.
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de I'euro manté uns ritmes d’avan¢ molt modestos, mentre
que les economies dels EUA i de la Xina s'estan desaccele-
rant. D'altra banda, el sector turistic, després de recuperar i
de superar ampliament els nivells previs a la pandémia,
també hauria de normalitzar el ritme de creixement, el
qual, pero, continuara sent dinamic.

Quant a la demanda interna, el consum privat creixera per
damunt del 2% el 2024 (augment de I'1,7% el 2023) i s'acce-
lerara lleugerament el 2025. Els factors que expliquen la
reactivacié del consum sén la recuperacié del poder adqui-
sitiu i la caiguda dels tipus d'interes. De cara al futur, el con-
sum té marge per créixer amb més intensitat, atesa I'eleva-
da taxa d'estalvi de les llars arran del fort augment de la
renda bruta disponible durant els ultims trimestres, que ha
mantingut un ritme d’avang del 9,8% interanual en el pri-
mer semestre del 2024, una xifra molt superior a la inflacié i
al ritme de creacié de llars. D'altra banda, esperem que la
inversié vagi guanyant dinamisme el 2025, esperonada pel
cicle de baixades dels tipus d’interes i per una major traccié
de I'execucio dels fons Next Generation EU (NGEU).

Les bones perspectives en el nostre escenari no es limiten
al creixement de l'activitat. El mercat laboral, malgrat
moderar-se lleugerament després dels excel-lents resultats
del primer semestre, continuara contribuint a impulsar la
demanda interna. En concret, preveiem que la xifra mitja-
na de nous afiliats assolira gairebé els 500.000 el 2024 i
superara els 400.000 el 2025. Mantenim les previsions de la
taxa d'atur en el 11,6% el 2024 i en 1'11,2% el 2025, com en
I'escenari anterior. El fort creixement de la poblacié activa,
de I'1,6% de mitjana anual el 2024 i de 1'1,5% el 2025, limi-
tara el descens de la taxa d'atur malgrat la intensa creaci6
d’ocupacio.

Els riscos que planen sobre el nou escenari de previsions
s6n materials. D'una banda, el consum i la inversié podrien
créixer a un ritme major del que s’ha anticipat si s'acceleren
les baixades de tipus o les Ilars alliberen de forma més
intensa l'estalvi acumulat. De I'altra, els principals riscos a la
baixa sén de caracter geopolitic. En el pla internacional,
una major escalada del conflicte a I'Orient Mitja podria pro-
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vocar un fort augment dels preus del petroli i revertir el
procés de moderacié de la inflacid, amb el conseqiient
impacte sobre I'activitat economica. Aixi mateix, un agreu-
jament de la situacié econdmica a Alemanya o un repunt
generalitzat dels aranzels, en funcié del resultat de les elec-
cions nord-americanes, sén altres riscos que cal tenir en
compte, sense oblidar la desacceleracié de I'economia
xinesa. En el pla nacional, és important que I'execucié dels
fons NGEU vagi guanyant traccio i doni suport a la recupe-
racié de la inversié empresarial.

En conclusid, 'economia encara el tram final del 2024 i el
2025 amb unes perspectives positives. Els principals reptes
als quals s’ha enfrontat I'economia espanyola fins ara, com
I'impacte de la inflacié i la pujada dels tipus d’interes, es
comencen a esvair. D'altra banda, la recuperacié progressi-
va del poder adquisitiu de les families, la seva solida posicio
financera i un context global que, malgrat que s'ha deterio-
rat lleugerament, es manté ferm ens fan pensar en un esce-
nari amb unes perspectives relativament favorables.

Oriol Carreras i Javier Garcia-Arenas
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