Evolucién del sector real
de la economia espafola

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

De acuerdo con la estimacion preliminar del INE, el PIB de la economia espafiola registrd
un avance intertrimestral del 0,1 % en el tercer trimestre de 2013 (frente a la caida de una
décima del trimestre precedente), la primera tasa positiva tras nueve trimestres de con-
traccion’. En términos interanuales, el PIB aminord su ritmo de descenso en cuatro déci-
mas, hasta el -1,2 %, como resultado de una contribucion menos negativa de la demanda
nacional y de una aportacion positiva de la demanda externa, que, como en los trimestres
precedentes, habria sido relativamente elevada.

La informacion mas reciente apunta, en su conjunto, a la prolongacion al inicio del cuarto
trimestre de la tendencia de mejoria de la actividad. En relacién con el consumo privado,
las matriculaciones de vehiculos particulares, apoyadas por el plan PIVE-3, prolongaron
en octubre el dinamismo del tercer trimestre, al registrar un incremento intermensual del
5,8 %, segun la serie corregida de efectos calendario y estacionalidad. Por su parte, el
indicador de ventas interiores no financieras de las grandes empresas, elaborado por la
Agencia Tributaria, y el indice de comercio al por menor sin estaciones de servicio repun-
taron en el periodo julio-septiembre, hasta registrar incrementos intertrimestrales del
0,7 % y del 1,4 %, respectivamente (en términos de las series deflactadas y corregidas de
estacionalidad). En cuanto a los indicadores cualitativos, referidos a octubre, los indices
de confianza de los hogares y de los comerciantes minoristas se mantuvieron en niveles
algo superiores a los del promedio del tercer trimestre, si bien interrumpieron la ténica de
mejora continuada de los meses previos (véase grafico 1).

Los indicadores disponibles acerca de la evolucidon de la inversion en bienes de equipo
arrojan sefiales contrapuestas, con una mejora de los cuantitativos y un registro mas débil
de los cualitativos. Entre los primeros, las matriculaciones de vehiculos de carga intensifi-
caron en octubre su avance intermensual hasta el 3,2 %, elevando su tasa interanual al
12,4 %, en términos de la serie ajustada de estacionalidad. En el mismo sentido, aunque
con informaciéon mas atrasada, el indice de produccién industrial de bienes de equipo
avanzo6 un 0,7 % intertrimestral en el conjunto del tercer trimestre. Entre los indicadores
cualitativos, sin embargo, la Encuesta de Coyuntura Industrial del mes de octubre mostré
un cierto empeoramiento del clima industrial en el sector productor de bienes de equipo,
al tiempo que la encuesta trimestral de la Comisién Europea realizada a los empresarios
manufactureros reflejé un descenso en la utilizacion de la capacidad productiva al inicio
del cuarto trimestre.

En el caso de la inversiéon en construccion, los indicadores publicados apuntan a una mode-
racion de la ténica contractiva del primer semestre del afo. Entre los indicadores de consu-
mos intermedios, la produccion de materiales de construccion se mantuvo estable en octu-
bre en términos intermensuales y el consumo aparente de cemento recuperd en septiembre
una tasa de variacion intermensual positiva, tras el retroceso de los dos meses previos. En
octubre, los indicadores contemporaneos de la actividad del sector relacionados con el
mercado de trabajo tuvieron también una evolucion relativamente favorable. Asi, la afiliacion
media a la Seguridad Social aminoré ligeramente su ritmo de caida intermensual (hasta el
0,3 %), mientras que la disminucion intermensual del nimero de parados registrados se
acentud hasta el -1,4 %. Por lo que respecta a los indicadores adelantados, sin embargo,

1 El préximo 28 de noviembre el INE difundira la CNTR del tercer trimestre.
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 1
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las sefales son menos favorables. Asi, los visados de obra nueva de inversion residencial
retrocedieron notablemente en agosto, lo que se tradujo en un descenso en términos de la
cifra acumulada en los doce ultimos meses. Por su parte, la licitacion oficial en obra civil
continué mostrando una caida elevada en términos acumulados de doce meses (cercana al
30 %), a pesar de la moderacion de su pauta descendente observada en agosto.

En septiembre, los flujos reales de comercio exterior de bienes recobraron un tono mas
expansivo, tras la debilidad mostrada en julio y agosto. Las exportaciones de bienes cre-
cieron un 11,4 % en tasa interanual, tras el 1,9 % de agosto. Al margen del componente
energético, que retrocedid un 4,3 %, el dinamismo fue generalizado entre las restantes
rubricas, destacando los crecimientos superiores al 20 % de las ventas exteriores de bie-
nes de equipo y de consumo. En cuanto al desglose geografico, en septiembre se confir-
maron la fortaleza de las exportaciones comunitarias, que avanzaron un 14,8 %, y el tono
mas débil de las extracomunitarias, con un aumento del 5 %. Estos desarrollos contrastan
con los observados en 2012 y en la primera mitad de 2013, caracterizados por un mayor
vigor de las ventas a los paises de fuera de la UE. En la vertiente importadora, el aumento
interanual ascendié en septiembre al 8,7 % (3,1 % en agosto). Por grupos de bienes,
destacé la fortaleza de las compras de bienes de equipo, que crecieron mas de un 30 %,
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espoleadas por el componente de material de transporte y, en menor medida, por el de
magquinaria. Los bienes de consumo mostraron también un vigor notable, con un aumento
del 15 %, en gran parte atribuible al componente de bienes duraderos. Por el contrario,
se acentuo el retroceso de las importaciones de bienes energéticos. El déficit comercial se
redujo en septiembre un 16,1 % en términos nominales, a lo que contribuyeron tanto el hecho
de que las exportaciones crecieran a mayor ritmo que las importaciones como el modesto
avance de la relacién real de intercambio, en un contexto de caida de los IVU tanto de
importacién como de exportacion. Como en meses anteriores, se produjeron un aumento
del superavit no energético y una reduccion del déficit energético.

En cuanto a las exportaciones turisticas, los principales indicadores han consolidado re-
cientemente el dinamismo que habian mostrado en los trimestres centrales del afio, en un
contexto de cierta recuperacién econdémica en nuestros mercados emisores tradicionales
y de continuada inestabilidad en los destinos competidores del norte de Africa. De este
modo, en el mes de octubre las pernoctaciones hoteleras de viajeros extranjeros se incre-
mentaron a un ritmo del 7 % interanual, de acuerdo con la Encuesta de Ocupacién Hote-
lera. Con datos de FRONTUR referidos a octubre, las entradas de turistas no residentes
alcanzaron en ese periodo nuevos maximos histéricos mensuales, situando su tasa inter-
anual en el 6,9 %. Por ultimo, el gasto total nominal de los turistas no residentes registrd
un avance interanual del 8 % en septiembre, como resultado tanto de la mayor afluencia
de visitantes como del incremento de su gasto medio.

De acuerdo con los ultimos datos de balanza de pagos, en el mes de agosto la economia
espafola registré una capacidad de financiacion de 3,2 mm, superior en 1,7 mm a la
observada en el mismo mes de 2012. El déficit comercial ascendié a 1,2 mm, lo que su-
pone una reduccion muy significativa con respecto al saldo negativo de 2,7 mm en el
mismo periodo del afio pasado. Los restantes componentes de la cuenta corriente tam-
bién mostraron una evolucion favorable, a excepcidn del superavit de servicios no turis-
ticos, que registré un ligero descenso. El superavit de la cuenta de capital ascendio a
0,6 mm de euros, cifra similar a la registrada hace un afo. Finalmente, los datos acumu-
lados de los ocho primeros meses de 2013 arrojan una capacidad de financiacién de
7,7 mm, en claro contraste con las necesidades de financiacién de 12,2 mm observadas
en el mismo periodo del afio anterior.

Por el lado de la oferta, la informacién relativa a la actividad industrial correspondiente al
inicio del cuarto trimestre apunta, en su conjunto, a una continuacion de la mejora obser-
vada en el periodo julio-septiembre. Por lo que respecta a los indicadores cualitativos, el
indice PMI manufacturero superd en octubre, por tercer mes consecutivo, el nivel de 50,
que, en principio, constituye el umbral tedrico de la expansion de la actividad del sector,
destacando el avance que experimentaron los nuevos pedidos internos (el mayor desde
febrero de 2011). Por el contrario, el indicador de confianza industrial de la Comisién
Europea retrocedié en octubre. En ambas encuestas, los pedidos destinados a la expor-
tacién tuvieron un comportamiento desfavorable, aunque, en sentido opuesto, la encuesta
trimestral a la industria manufacturera arrojé una mejora de las expectativas de exporta-
cion de cara al ultimo trimestre del afo. Entre los indicadores cuantitativos, el indice de
produccioén industrial avanzé un 1,3 % en el tercer trimestre, frente al 0,1 % del segundo.
En términos interanuales, este indice alcanzé un crecimiento del 0,6 %, tras mas de dos
afnos de caidas continuadas. Por su parte, los afiliados a la Seguridad Social del sector
aminoraron en octubre su ritmo de caida intermensual, hasta alcanzar una tasa nula, en
términos de la serie ajustada de estacionalidad, mientras que redujeron su tasa de caida
interanual en seis décimas, hasta el -2,9 %.
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EMPLEO Y SALARIOS (a)

GRAFICO 2
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, y Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

a Tasas interanuales, calculadas sobre series brutas.
b Excluyendo a los cuidadores no profesionales.
¢ Sin incluir clausula de salvaguarda. Datos hasta octubre de 2013.
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Los indicadores referidos al sector servicios también reflejan, en conjunto, una evolucion
algo mas positiva de la actividad en los meses mas recientes. Entre la informacion cuali-
tativa, el indicador PMI del sector corrigié en octubre parte del descenso observado en el
mes previo, aproximandose de nuevo al umbral de 50. Ademas, a pesar de la ligera caida
observada en octubre, el indice de confianza de la Comisién Europea permanecié en un
nivel superior al promedio del tercer trimestre. Los afiliados a la Seguridad Social del sec-
tor servicios, descontado el colectivo de cuidadores no profesionales, experimentaron en
octubre una tasa intermensual positiva del 0,2 % en términos de la serie corregida de
calendario y de estacionalidad, moderando de nuevo su caida interanual hasta el -0,4 %,
en tanto que el ritmo de crecimiento interanual del paro registrado continué atenuandose en
dicho mes. Finalmente, a pesar del retroceso registrado en septiembre, el indicador de
actividad del sector servicios completo el tercer trimestre con un incremento intertrimes-
tral del 1,5 % en términos de la serie deflactada y desestacionalizada, tras haber aumen-
tado apenas un 0,1 % en el segundo.

En relacion con el mercado laboral en su conjunto, la informacién mas reciente muestra una
mejoria significativa. Asi, por un lado, las afiliaciones a la Seguridad Social, excluyendo a los
cuidadores no profesionales, crecieron en 55.000 personas en octubre, manteniendo la ten-
dencia a la moderacién de su ritmo interanual de descenso, hasta situarse en el -1,3 % (véa-
se grafico 2). De hecho, las cifras corregidas de estacionalidad mostrarian leves aumentos
intermensuales del empleo por primera vez desde febrero de 2008. Esta trayectoria favorable
se observo tanto en la economia de mercado, para la que se estima un aumento intermensual
del 0,1 % (lo que supone una creacion neta de empleo de unas 12.300 personas), como en
el agregado que aproxima al sector de las AAPP2, que mostré un avance intermensual del
0,5 % en términos de la serie desestacionalizada. Por otro lado, el nUmero de parados regis-
trados en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE) experimentd una caida interanual del
0,5% en octubre, el primer descenso en esta serie desde mayo de 2007.

La ejecucion presupuestaria de las AAPP (excluyendo las Corporaciones Locales) registrd
hasta agosto un déficit del 4,8 % del PIB en términos de Contabilidad Nacional, tras el

2 El agregado comentado es la suma de las secciones de Administraciones Publicas y Defensa, Educacion, y
Sanidad y Servicios Sociales del Régimen General, y excluyendo a los cuidadores no profesionales.
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Precios y costes

déficit del 4,3 % registrado hasta julio. Por lo que se refiere a los ingresos, con informacion
mas reciente, la recaudacién impositiva total (Estado mas Administraciones Territoriales),
en términos de caja, una vez tenidos en cuenta el distinto ritmo de devoluciones de 2013
con respecto a 2012 y otros efectos, anoté un crecimiento del 3,4 % hasta septiembre
(8,2 % hasta agosto). Los cambios normativos introducidos habrian generado, segun la
Agencia Tributaria, un aumento de la recaudacion de 10,3 mm de euros hasta septiembre,
de los cuales 7,6 mm corresponden al IVA. Por el lado de los empleos, en términos de
Contabilidad Nacional, el Estado los incrementd un 4,9 % hasta septiembre. Cabe des-
tacar, no obstante, que continué la moderacién tanto en remuneracién de asalariados
(2,8 %) como en la formacién bruta de capital (-5,5%). Por otro lado, en el subsector
Seguridad Social el gasto en pensiones contributivas aumenté un 4,9 % hasta septiembre
(una tasa que se mantiene muy estable en los Ultimos meses), mientras que las prestacio-
nes por desempleo siguieron desacelerandose, hasta registrar una tasa del -2,8 % hasta
septiembre (-1,4 % hasta junio).

La informacion sobre la negociacion colectiva hasta octubre arroja incrementos de las
tarifas pactadas del 0,55 %, que resulta acorde con la recomendacion para el presente
afio del Il Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva, firmado en enero de 2012.
De los asalariados con convenio cerrado, el 61 % tiene un convenio revisado, con un in-
cremento medio del 0,6 %, aunque su representatividad es reducida. En los convenios de
nueva firma, las tarifas aumentaron un 0,4 %, mostrando en este caso una mayor cober-
tura —en términos de trabajadores afectados— que en igual periodo del afio anterior, lo
que podria estar reflejando los incentivos a la renegociacién derivados de la finalizacion el
pasado mes de julio del plazo de un afio para la ultraactividad de los convenios colectivos
no renovados. En todo caso, la negociacion colectiva sigue bastante retrasada respecto a
afos anteriores, segun la informacion de la estadistica de convenios, al haberse cerrado
solo para algo mas de 4,2 millones de asalariados entre enero y octubre (4,4 millones en
los diez primeros meses del afio pasado).

En octubre, el IPC prolongé la desaceleracion de los ultimos meses. En concreto, su tasa
de variacioén interanual disminuyé en cuatro décimas, hasta el -0,1 %, su menor registro
desde octubre de 2009 (véase grafico 3). Esta ralentizacion se explica, fundamentalmente,
por un efecto base residual del aumento de los tipos del IVA en septiembre de 2012 y por
el notable incremento de las tasas universitarias que tuvo lugar en octubre del pasado afo.
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Evolucién econémica
y financiera en la UEM

Por componentes, los precios de los alimentos tanto elaborados como no elaborados
moderaron sus tasas de crecimiento interanual en 0,3 puntos porcentuales (pp) y 1,9 pp,
respectivamente, hasta el 2,7 % y el 0,9 %, al tiempo que los precios de los servicios re-
dujeron su avance en 1 pp, hasta registrar un crecimiento nulo; y los precios de los bienes
industriales no energéticos descendieron, como en septiembre, un 0,8 % interanual. Por
su parte, los precios energéticos aminoraron en 1 pp su ritmo de caida interanual, hasta el
—2,7 %. Como resultado de la evolucién de sus distintos componentes, tanto el IPSEBENE
como el IPC no energético se desaceleraron en seis décimas, hasta el 0,2% vy el 0,3 %,
respectivamente. Por ultimo, el indice armonizado de precios de consumo (IAPC) recorto
cinco décimas su tasa interanual en octubre, hasta mostrar una variaciéon nula, mientras
que, en el conjunto de la UEM, la inflacién interanual se redujo en cuatro décimas, hasta
el 0,7 %, por lo que el diferencial de inflacién entre Espafay el area del euro ha disminuido
en una décima, hasta -0,7 pp, su valor mas reducido desde abril de 2012.

La tasa de variacion del indice de precios industriales aumenté en septiembre dos déci-
mas, hasta el 0,1 % interanual. Esta evolucién se debid al repunte que experimentaron los
precios energéticos, de mas de 2 pp, hasta el 1,7 % interanual, ya que los restantes com-
ponentes prolongaron el perfil de desaceleracion de los meses anteriores. De este modo,
el indice general sin energia se ralentizé en seis décimas, hasta el -0,4 %. Finalmente, los
precios industriales de exportacién acentuaron en dos décimas su caida en septiembre,
hasta el —-2,8 % interanual, mientras que los de importacion retrocedieron un 3 %, amino-
rando en 0,3 pp la caida observada en agosto.

Los mercados financieros de los paises desarrollados mantuvieron una evolucion favorable
durante el ultimo mes, apoyados en los buenos datos econémicos, el recorte de tipos del
Banco Central Europeo y las expectativas de prolongacién de los estimulos monetarios
en Estados Unidos. Estos factores propiciaron avances en las bolsas, el mantenimiento del
apetito por el riesgo y un nivel reducido de volatilidad, al tiempo que las rentabilidades de la
deuda publica de Estados Unidos y del Reino Unido registraron ligeros aumentos y las emisio-
nes en la mayoria de los segmentos de los mercados de capitales repuntaron. En los merca-
dos de divisas, el ddlar se aprecié frente a las principales monedas, a excepcion de la libra
esterlina. Por el contrario, los mercados emergentes registraron una ténica negativa, a pesar
de que se publicaron datos de actividad en China que superaron las expectativas, y continua-
ron las retiradas de capitales de los fondos de deuda y de bolsa emergentes, a la par que el
ritmo de emisiones de renta fija se ralentizé en cierta medida. Los precios de las materias pri-
mas aumentaron ligeramente en noviembre, y el precio del barril de petroleo tipo Brent subio
un 0,9 %, hasta situarse en 111 ddlares. No obstante, los precios de los metales industriales
registraron una cierta recuperacion, en linea con la mejora de los indicadores econémicos.

En Estados Unidos, la primera estimacion del PIB del tercer trimestre mostrd un crecimiento
trimestral anualizado del 2,8 % (1,6 % interanual), tras el 2,5% registrado en el trimestre
anterior. Las existencias fueron el componente con mayor aportacion positiva al crecimien-
to, al tiempo que la contribucién de las exportaciones netas pasé a ser positiva. Por el
contrario, el consumo privado y la inversion fija privada no residencial se desaceleraron. Los
indicadores disponibles para el cuarto trimestre pueden estar distorsionados por el cierre
parcial de la Administracién Federal en octubre, pero cabe destacar el contraste entre el
buen comportamiento de los indices de sentimiento empresarial (ISM) manufacturero y la
produccion industrial, y el menos favorable del sentimiento del consumidor, aunque las ven-
tas al por menor se comportaron mejor de lo esperado en octubre. En el mercado laboral,
de acuerdo con la encuesta de establecimientos, en octubre se crearon 204.000 empleos
netos, muy por encima de lo esperado, y se revisaron al alza los datos de los dos meses
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anteriores. Sin embargo, la encuesta de hogares mostré un aumento de la tasa de paro de
una décima, hasta el 7,3 %, un resultado anémalo derivado del mencionado cierre. En el
mercado de la vivienda, en octubre se registré una nueva caida de las ventas de viviendas
de segunda mano, lo que apuntaria a cierta desaceleracion. La inflacién en octubre continué
su proceso de reduccion, situandose en el 1%, y la subyacente se mantuvo en el 1,7 %, con
una tasa negativa del componente de bienes. La Reserva Federal no modificé su politica
monetaria, manteniendo sin cambios tanto las cuantias de sus compras mensuales de acti-
vos como su estrategia de forward guidance del tipo de interés oficial, condicionada a los
mismos valores para las tasas de paro e inflacién. Finalmente, el afio fiscal 2013 concluyd el
pasado 30 de septiembre, con un déficit publico situado en el 4,1 % del PIB, frente al 6,8 %
registrado en el afio fiscal 2012. Esta reduccion obedecid al aumento de los ingresos
(13,3%) y a la reduccion de los gastos (-2,4 %).

En Japdn, el PIB crecié un 0,5% intertrimestral (1,9 % anualizado, 2,7 % interanual) en el
tercer trimestre (0,9 % intertrimestral en el trimestre previo), apoyado en la inversion publica
y en la variaciéon de existencias, y en menor medida en el consumo y en la inversion fija. En
septiembre se registrd una mejoria en el mercado laboral, que situd la tasa de paro en el 4 %
de la poblacion activa, revirtiendo parcialmente el repunte observado en agosto. La inflacion
se moderd en una décima, hasta el 0,7 % interanual en octubre, y la tasa subyacente (exclui-
dos alimentos frescos y energia) alcanzo el 0 % interanual. El Banco de Japon ha mantenido
su programa de compra de activos y su valoracion de la situacion economica.

En el Reino Unido, el PIB crecid un 0,8 % en el tercer trimestre en tasa intertrimestral
(1,5 % interanual), tras el 0,7 % del segundo, con un avance generalizado en industria,
servicios y construccién. Los indicadores disponibles para el cuarto trimestre muestran
que la actividad mantiene la senda de la recuperacion, con mejoras de los indices PMI de
servicios y construccion, una reactivacion del mercado residencial y un aumento de los
precios de la vivienda. El avance del consumo privado, sin embargo, ha tendido a frenar-
se, segun los indicadores de ventas minoristas y de matriculacién de automdviles de oc-
tubre. La creacion de empleo adquirié un mayor dinamismo en el tercer trimestre, y la tasa
de paro bajé al 7,6 %. La inflacién disminuyd cinco décimas en octubre, hasta el 2,2 %. El
Banco de Inglaterra revisé al alza su prevision de crecimiento y adelanté el momento en
que espera que la tasa de paro baje al 7 % —la referencia establecida en su estrategia de
forward guidance para considerar modificaciones en la politica monetaria—; asimismo,
revisé a la baja su proyeccioén de inflacién, que se situara muy préoxima al objetivo del 2 %
a finales de 2014; todo ello, manteniendo el tipo oficial en el 0,5 %.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el ritmo de
avance del PIB aumento levemente en el tercer trimestre, hasta el 1,5 % en términos inter-
anuales (0,8 % en el segundo), y los primeros datos del cuarto trimestre apuntan a una
paulatina —aunque débil— recuperacién de la actividad. La inflacién se moderé nueva-
mente, condicionada por la energia y los alimentos, situandose en el 0,7 % en octubre
(0,9 % en septiembre). En este contexto, algunos bancos centrales —Letonia, Rumania,
Hungria, Polonia y Republica Checa— imprimieron un tono mas expansivo en su politica
monetaria. El Banco Central de Turquia revisé al alza sus expectativas de inflacion
para 2013 y 2014, debido al impacto de la reciente depreciacién de la lira, pero mantuvo
inalterada su politica monetaria en la reunién de noviembre.

En China, los indicadores de actividad, demanda y comercio exterior en octubre apuntan
a un crecimiento sostenido en el inicio el cuarto trimestre, mientras la inflacion sigue

contenida en niveles del 3,2 % interanual. El crédito sigue dando soporte a la actividad,
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aungue de manera mas moderada que en meses anteriores. El banco central introdujo una
nueva referencia para los tipos de interés activos —la tasa preferencial para préstamos—,
que supone un paso adicional en la liberalizacién de los tipos de interés. Por ultimo, cabe
destacar que la Sesién Plenaria del Partido Comunista Chino aprobd un ambicioso plan
de reformas hasta 2020, favorable a la liberalizacion y al reequilibrio de la economia, que
contempla un reforzamiento del papel de los mercados. En el resto de Asia emergente,
en el tercer trimestre la tasa de crecimiento interanual del PIB aumenté en Corea del Sury en
Singapur, y bajo ligeramente en Indonesia. La produccion industrial y las exportaciones
registraron ritmos de avance algo mas elevados, también en India, gracias al impulso pro-
porcionado por la fuerte depreciacion de la rupia. Las tasas de inflacion se han mantenido
estables, en general, excepto en India, donde se elevé hasta el 7%. No hubo cambios
relevantes en las politicas monetarias, salvo en India y en Indonesia, donde se elevaron los
tipos oficiales para moderar la inflacion y frenar la debilidad de sus divisas. India ha anun-
ciado un ambicioso programa de liberalizacion financiera.

En Ameérica Latina, los indicadores disponibles apuntan a una desaceleracion adicional de
la actividad en el tercer trimestre del afio, debido a la atonia registrada en Brasil. En México
el PIB creci6 un 1,3 % interanual, por debajo del 1,6 % del trimestre previo. En sentido con-
trario, el PIB de Chile registré una aceleracién hasta el 4,7 % interanual (desde el 4 % en
el segundo trimestre). La inflacién aumento tres décimas en octubre, hasta el 7,8 %, por el
fuerte incremento en Venezuela (donde superd el 55 % interanual), mientras que en el resto
de paises se mantuvo o se redujo ligeramente. Las actas de la ultima reunion del Banco
Central de Brasil apuntan hacia una prolongacién del tono restrictivo de la politica moneta-
ria, tras la elevacion del tipo oficial en octubre en 50 puntos bésicos (pb), hasta el 9,50 %, y
se mantienen las intervenciones cambiarias para fortalecer el real; por el contrario, en
México, Chile y Peru se recortaron los tipos oficiales, de manera inesperada en los dos ulti-
mos casos. En México se aprobd la reforma fiscal, que introduce una regla fiscal estructural,
aunque las modificaciones introducidas en su tramitacion parlamentaria reducen el aumento
de ingresos previsto para 2014 del 1,5% al 1,1 % del PIB. En Brasil, el saldo primario del
sector publico ha continuado deteriorandose, y el Gobierno ha anunciado que el BNDES
reducira en torno a un 20 % el crédito que otorgara en 2014. Finalmente, la agencia de
calificacion Fitch elevo el rating de la deuda en moneda extranjera de Pert y de Ecuador
a BBB+ y B, respectivamente.

En el drea del euro, de acuerdo con la estimacién preliminar de la Contabilidad Nacional
publicada por Eurostat, el PIB registré un crecimiento del 0,1 % en el tercer trimestre
de 2013, dos décimas inferior al del periodo abril-junio. Este menor dinamismo se debio a
la marcada desaceleracién experimentada en Alemania y en Francia (de cuatro y seis dé-
cimas, respectivamente), consecuencia en parte de la desaparicion de algunos factores
de caracter temporal relacionados con las condiciones meteoroldgicas en Europa central
que impulsaron al alza el PIB en el periodo precedente. Por el contrario, el crecimiento
del PIB mejoro ligeramente en ltalia, Espafia y Holanda, alcanzando estas dos ultimas
economias una tasa de variacion positiva. En términos interanuales, el PIB de la zona del
euro experimentd una caida del 0,4 %, dos décimas superior a la del trimestre anterior. Por
su parte, la Comision Europea, en su Ultimo ejercicio de previsidon correspondiente a oto-
flo, ha mantenido en el -0,4 % sus expectativas de crecimiento para el area en 2013, y
estima que el PIB avanzara un 1,1% y un 1,7 % en 2014 y 2015, respectivamente.

La informacién disponible sobre la evolucién econdémica en el cuarto trimestre, basada prin-
cipalmente en indicadores cualitativos, muestra cierta heterogeneidad (véase cuadro 1).

Desde la vertiente de la oferta, la produccion industrial referida a septiembre se contrajo
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a) CUADRO 1

2013
Jun Jul Ago Sep Oct Nov (b)
Actividad y precios  indice de produccién industrial -0,1 -1,8 11 1,0
Comercio al por menor -1,3 -0,5 -0,2 0,3
Matriculaciones de turismos nuevos -7,2 -0,1 -4.1 -2,5 4,2
Indicador de confianza de los consumidores -18,8 -17,4 -15,6 -149  -145 -15,4
Indicador de confianza industrial CE -11,2 -10,6 -7,8 -6,6 -4,8
PMI de manufacturas 48,8 50,3 51,4 51,1 51,3 51,6
PMI de servicios 48,3 49,8 50,7 52,2 51,5 50,9
IAPC 1,6 1,6 1,3 1,1 0,7
Variableé M3 2,4 2,2 2,3 2,1
Tﬁ%ﬁi[ﬁ; M1 7,6 71 6,8 6,6
Crédito a los sectores residentes -0,3 -0,5 -0,5 -0,7
AAPP 2,7 2,2 2,1 0,7
Otros sectores residentes -1,1 -1,2 -1,2 -1,1
Del cual:
Préstamos a hogares 0,3 0,3 0,3 0,3
Préstamos a sociedades no financieras -2,3 -2,8 -2,9 -2,7
Eonia 0,09 0,09 0,08 0,08 0,09 0,09
Euribor a tres meses 0,21 0,22 0,23 0,22 0,23 0,22
Euribor a un afio 0,51 0,63 0,54 0,54 0,54 0,51
Rendimiento bonos a diez afos 3,07 3,10 3,10 3,41 3,16 3,18
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -0,78 -0,53 -0,34 -0,68  -0,54 -0,47
Tipo de cambio ddlar/euro 1,319 1,308 1,331 1,335 1,363 1,347
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (c) -1,3 5,0 3,2 9,8 16,4 15,9

FUENTES: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual), y bolsa.
b Datos hasta el dia 22 de noviembre de 2013.
¢ Variacion porcentual acumulada en el ano. Datos a fin de mes.

significativamente (0,5 %), situandose por debajo del nivel observado en el mes de mayo.
Los indicadores de confianza de la industria procedentes de las encuestas de la Comisidn
Europea y de las encuestas de directores de compras mejoraron en octubre y en noviem-
bre, respectivamente; mientras que los mismos indices referidos al sector servicios empeo-
raron en idéntico periodo. No obstante, los indices PMI permanecieron por encima del
nivel indicativo de crecimiento de la actividad. A su vez, en octubre retrocedié el PMI de la
construccion. Por el lado de la demanda, entre los indicadores referidos al consumo dismi-
nuyeron las ventas al por menor en septiembre y el indicador de confianza de los consumi-
dores en octubre, mientras que las matriculaciones de automéviles aumentaron en ese mis-
mo mes. La valoracion de la cartera de pedidos, que guarda estrecha relaciéon con el
agregado de inversion, mejord en octubre, y se incremento el grado de utilizacion de la capa-
cidad productiva por cuarto trimestre consecutivo. Finalmente, las exportaciones nominales
crecieron en septiembre, a la vez que la valoracion de la cartera de pedidos exteriores referida
a octubre y las expectativas de exportacion para el cuarto trimestre de 2013 se expandieron.

La inflacion del area del euro, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC, dismi-
nuyoé cuatro décimas en octubre, hasta el 0,7 % (véase grafico 4), debido a una mayor
caida en los precios de la energia y a una desaceleracién del avance en los precios de los
alimentos y de los servicios. La inflacién subyacente, medida por el IPSEBENE, se redujo
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INDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 4
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dos décimas, hasta el 1 %. Por su parte, los precios industriales volvieron a contraerse en
septiembre, hasta el -0,9 %.

En noviembre, el Consejo de Gobierno del BCE decidié reducir en 25 pb tanto el tipo de
interés de las operaciones principales de financiacion como el tipo de la facilidad marginal
de crédito, que quedaron fijados en el 0,25% y el 0,75 %, respectivamente, mientras que
el tipo de interés de la facilidad de depdsito se mantuvo en el 0,00 %. Esta decisién esta
en linea con las orientaciones sobre el curso futuro de la politica monetaria anunciadas en
julio. En su reunion del 7 de noviembre, el Consejo renové dichas orientaciones en los mis-
mos términos sefialados entonces, indicando su expectativa de que los tipos de interés
oficiales permaneceran en sus actuales niveles, o mas bajos, por un periodo prolongado.
El Consejo también decidié extender la vigencia del procedimiento de subastas a tipo fijo
con adjudicacién completa en sus operaciones de financiacion mientras sea necesario v,
como minimo, hasta mediados de 2015. Tras la adopcion de este conjunto de medidas, se
considera que las perspectivas de crecimiento contindan estando rodeadas por riesgos a
la baja, mientras que los riesgos a las perspectivas de inflacion estarian equilibrados.

La rentabilidad del bono aleman aumenté durante el mes de noviembre (10 pp), aunque en
menor medida que la del bono a diez afios de Estados Unidos, lo que amplié el diferencial
entre ambas por encima de los 100 pb. En los mercados de deuda soberana de la UEM,
los diferenciales con respecto al bono aleman de la mayor parte de los soberanos some-
tidos a un mayor grado de tensién continuaron con la tendencia decreciente registrada
desde finales de junio.

Durante el mes de noviembre, los tipos de interés en el mercado interbancario se mantu-
vieron estables en niveles reducidos, situandose los tipos a uno, tres y doce meses en el
0,1%, el 0,2% y el 0,5 %, respectivamente (véase grafico 5).

En los mercados de renta variable, las cotizaciones se vieron sujetas a una cierta correc-
cién durante el mes de noviembre. Asi, el EUROSTOXX 50 registré una pérdida del 0,4 %
desde finales del mes anterior, si bien las ganancias acumuladas en lo que va de afio su-
peran el 16 %. En los mercados de divisas, el tipo de cambio del euro se deprecié en no-
viembre un 0,9 % frente al ddlar, hasta situarse en los 1,35 $/€, asi como un 0,1 % en tér-
minos efectivos nominales (véase grafico 6).
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO

GRAFICO 5
TIPOS DE INTERES DEL BCE MERCADO INTERBANCARIO
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FUENTE: Banco Central Europeo.
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

En porcentaje

2010 2011 2012 2013
Dic Dic Dic Jul Ago Sep Oct Nov (a)
Tipos bancarios (b)
Hogares e ISFLSH
Crédito para adquisicion de vivienda 2,66 3,66 2,93 3,19 3,27 3,20
Crédito para consumo y otros fines 6,35 7,29 6,98 7,76 7,98 7,78
Depositos 1,70 1,72 1,72 1,09 1,06 1,07
Sociedades no financieras
Crédito (c) 3,24 4,02 3,66 4,05 3,90 3,47
Mercados financieros (d)
Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,05 3,40 2,08 1,15 1,08 1,12 0,81 0,60
Deuda publica a cinco afios 4,64 4,63 4,26 3,54 3,36 3,20 2,99 2,65
Deuda publica a diez afos 5,42 5,45 5,36 4,70 4,51 4,42 4,23 4,09
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 2,47 3,43 4,00 3,07 2,70 2,49 2,41 2,36
e g 0 20 @ e s @ s
IBEX-35 (f) -17,43 -13,11 -4,66 3,26 1,51 12,47 21,31 18,49

FUENTE: Datastream y Banco de Espana.

a Media de datos diarios hasta el 22 de noviembre de 2013.

b Enjunio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, lo que puede
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito para consumo y otros fines, como
consecuencia de que, a partir de dicho mes, no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de crédito. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos)

y TEDR para depdsitos.

¢ Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. El tipo de los créditos de méas de un millén de euros se obtiene
sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media movil de dichos gastos.

d Medias mensuales.

e Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2012.

-~

Evolucioén financiera
en Espana

Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

Por ultimo, los préstamos a las sociedades no financieras retrocedieron en octubre
un 2,7 % en tasa interanual, mientras que los préstamos a hogares mantuvieron su atonia,
registrando un ritmo de crecimiento casi nulo. M3, por su parte, crecié en dicho mes
un 2,1 % en tasa interanual, lo que representa un descenso de dos décimas respecto al
mes anterior. Esta desaceleracién viene explicada por el peor comportamiento de los de-
positos a plazo y de los instrumentos de mercado.

Durante la parte transcurrida de noviembre, la rentabilidad de la deuda publica espafiola
a largo plazo y su diferencial con la referencia alemana apenas variaron, mientras que las
primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por los sectores residentes privados
y los indices bursatiles descendieron algo. La informacion mas reciente de los balances de
los distintos agentes no financieros, correspondiente a septiembre, muestra una desace-
leracién de los pasivos de las AAPP, minimas variaciones en el ritmo de contraccion de la
deuda de las empresas y familias, y una ligera moderacion en el crecimiento interanual de
sus activos financieros mas liquidos. Los datos provisionales referidos a octubre apuntan
a una cierta reduccioén en la tasa de caida del crédito a las sociedades, una estabilidad en
la del concedido a los hogares y un mayor dinamismo de los activos financieros mas liqui-
dos de estos sectores.

En la parte transcurrida de noviembre, los tipos de interés de las letras del Tesoro entre
seis y doce meses y los de las obligaciones a diez afios se situaron, en promedio, en el
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FI[\IANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH Y A LAS ADMINISTRACIONES CUADRO 3
PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2013 2011 2012 2013
Sep (b) Dic Dic Jul Ago Sep
Financiacion total 2.833,2 1,7 1,4 1,1 1,3 0,9
Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH 1.878,3 -2,0 -5,1 -5,4 -5,1 -5,4
Hogares e ISFLSH 798,0 -2,4 -3,8 -4,4 -4,3 -4,5
De la cual:
Crédito para adquisicion de vivienda (c) 618,6 -1,7 -3,6 -4,2 -4,2 -4,3
Crédito para consumo y otros fines (C) 176,4 -4,7 -4,7 -5,0 -4,7 -5,5
Sociedades no financieras 1.080,3 -1,8 -5,9 -6,1 -5,7 -6,0
De la cual:
Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 670,6 -4,2 -7,8 -9,4 -9,0 -9,2
Valores de renta fija (d) 81,3 10,4 13,2 12,0 12,56 10,7
Administraciones Publicas (e) 954,9 14,4 20,0 17,8 17,9 16,7
Valores a corto plazo 85,4 9,0 -14,1 18,7 15,8 71
Valores a largo plazo 664,5 15,4 14,2 17,8 18,1 17,1
Créditos y resto 205,0 14,5 69,1 17,3 18,0 19,9

FUENTE: Banco de Espafia.

oo

® Q0

La informacion contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones en las series de base.

Saldo en miles de millones de euros.
Incluye los créditos titulizados.

Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas
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0,6 % vy el 4,09 %, respectivamente, lo que representa un descenso de 21 pby 14 pb en
relacién con las cifras de octubre (véase cuadro 2). También disminuyeron el diferencial
medio de rentabilidad con el bono aleman a diez afios (en 5 pb, hasta los 236 pb) y las
primas de los seguros de riesgo crediticio a cinco afos de las empresas no financieras
espanolas (en 20 pb, hasta los 131 pb).

En la fecha de cierre de este articulo, el IBEX-35 se situaba un 2,3 % por debajo del nivel al-
canzado a finales de octubre, un comportamiento menos favorable que el del EUROSTOXX 50
de las bolsas de la UEM, que perdié un 0,4 % durante el mismo periodo, y que el del
S&P 500 de las de Estados Unidos, que aumenté un 2,8 %. A pesar de la evolucion nega-
tiva del ultimo mes, el indice espafiol acumulaba desde principios del afio una revaloriza-
cion del 18,5 %, algo superior al incremento del 15,9 % registrado por la referencia europea
pero por debajo de las ganancias del indicador norteamericano (26,5 %).

Las entidades de crédito redujeron, en septiembre, los tipos de interés medios aplicados
a su clientela en las nuevas operaciones de crédito. Asi, tanto el coste de los préstamos a
las familias para adquisicion de vivienda y para consumo y otros fines como el de los cré-
ditos a las sociedades no financieras descendieron, en relacién con los niveles de agosto,
entre 7 pb y 43 pb, hasta alcanzar el 3,20 %, el 7,78 % y el 3,47 %, respectivamente. Por
su parte, la rentabilidad de los depdsitos de los hogares apenas varid, situandose en el
1,07 % (1 pb mas que en el mes previo).

En septiembre, la tasa de crecimiento interanual de la financiacién recibida por el conjunto
de los agentes residentes no financieros se situd en el 0,9 %, frente al 1,3% de agosto

(véanse cuadro 3 y grafico 7). Esta evolucion fue resultado de un descenso en el ritmo de
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 7

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES
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m— TOTAL = CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA (b)
e HOGARES E ISFLSH W CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES (b)
= SOCIEDADES NO FINANCIERAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a) e TOTAL (0)
FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a).
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
mmm CREDITO DE EC RESIDENTES (b) = PRESTAMOS DEL EXTERIOR mmm \/ALORES A CORTO PLAZO mmmm VALORES A LARGO PLAZO
VALORES DE RENTA FIJA (d) m— TOTAL (C) CREDITOS Y RESTO — TOTAL ()

FUENTE: Banco de Espafa.

a Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
b Incluye los créditos titulizados.

¢ Crecimiento interanual.

d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

avance de los fondos captados por las AAPP y de una contraccion ligeramente mayor
de la deuda del sector privado.

La tasa de retroceso interanual de la financiacion de las familias y de las empresas no
financieras se situ6 en septiembre en el 4,5% y el 6 %, respectivamente, 0,2 pp y 0,3 pp
mas que en el mes precedente. La desagregacion por finalidades muestra que el ritmo de
descenso de los créditos para adquisicién de vivienda apenas cambio (4,3 %, una décima
mas que el mes anterior), mientras que el de los préstamos destinados a consumo y otros
fines aumenté desde el 4,7 % hasta el 5,5%. Por su parte, en relaciéon con el mismo
periodo del afio anterior, los préstamos de entidades residentes a las sociedades decre-
cieron un 9,2 %, 2 pp menos que en agosto, al tiempo que los valores de renta fija pasaron
de crecer un 12,5 % a hacerlo un 10,7 %, en términos interanuales.
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS.
CONTRIBUCIONES

%

GRAFICO 8

DEPOSITOS Y VALORES DE ENTIDADES DE CREDITO.
CONTRIBUCIONES
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FONDOS DE INVERSION

— TOTAL (a)

FUENTE: Banco de Espafa.

a Crecimiento interanual.

2013
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s DEPGSITOS A LA VISTA (b)
= RESTO DE DEPOSITOS (¢)

VALORES DE ENTIDADES DE CREDITO
s TOTAL (a)

b Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres meses.
c Depdsitos a plazo, cesiones temporales y depdsitos de residentes en sucursales extranjeras de entidades de depdsito residentes.

La tasa de crecimiento interanual de la financiacion recibida por las AAPP fue, en septiem-
bre, del 16,7 %, 1,2 pp por debajo del dato del mes anterior. Por instrumentos, se produjo
una importante reduccion del ritmo de avance de los valores a corto plazo, que paso del
15,8 % al 7,1 %, acompafada de una moderacién en la expansion de los valores a largo

plazo y de un mayor dinamismo de los créditos recibidos.

En septiembre, la tasa de crecimiento interanual de los activos financieros mas liquidos de

las carteras de los hogares y de las sociedades no financieras se moderd ligeramente
(véase grafico 8). Por instrumentos, se observé una desaceleracion de los depositos,
acompafada de un mayor dinamismo de los fondos de inversion, y de una contraccion del

efectivo y de los valores emitidos por las entidades de crédito similar a la de un mes antes.

25.11.2013.
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